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1. ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS 

Diese Zusammenfassung ist als Einführung zu vorliegendem Prospekt (der „Prospekt“) zu verstehen. 

Anleger sollten ihre Anlageentscheidung wegen der wesentlich detaillierteren Informationen in ande-

ren Teilen des Prospekts auf die Prüfung des gesamten Prospekts stützen. 

Die TAG Immobilien AG, Hamburg, (die „Gesellschaft“ oder die „TAG AG“ und zusammen mit ih-

ren Tochtergesellschaften die „TAG“),  die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, (die 

„ CBSB“) und Kempen & Co. N.V., Amsterdam, („Kempen“, zusammen mit CBSB die „Joint Lead 

Managers“) übernehmen gemäß § 5 Abs. 2 Satz 3 Nr. 4 Wertpapierprospektgesetz („WpPG“) die 

Verantwortung für die Zusammenfassung. Sie können haftbar gemacht werden, jedoch nur für den 

Fall, dass die Zusammenfassung irreführend, unrichtig oder widersprüchlich ist, wenn sie zusammen 

mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird. Für den Fall, dass vor einem Gericht Ansprüche 

aufgrund der in diesem Prospekt enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, könnte der als 

Kläger auftretende Anleger in Anwendung einzelstaatlicher Rechtsvorschriften der Staaten des Euro-

päischen Wirtschaftsraums die Kosten für die Übersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu tra-

gen haben.  

1.1. Geschäftstätigkeit der TAG im Überblick 

Die TAG ist ein integrierter und breit aufgestellter Immobilienkonzern, der in Deutschland in der 

Vermietung von Wohn- und Gewerbeimmobilien tätig ist und als börsennotiertes Unternehmen eine 

langfristig orientierte Wachstumsstrategie verfolgt. Im Fokus der operativen Geschäftstätigkeit der 

TAG steht die Bewirtschaftung und Entwicklung von Wohnimmobilien. Daneben verfügt die TAG 

über einen diversifizierten Bestand an Gewerbeimmobilien. Der regionale Schwerpunkt des Immobi-

lienportfolios liegt in den Regionen Berlin, Hamburg, Niedersachsen, München, Rhein/Ruhr und 

Leipzig/Dresden. Die TAG stellt sich im Zuge ihrer Wachstumsstrategie zunehmend regional breiter 

auf, soweit Wohnungsbestände in ausgewählten guten Lagen entsprechende Renditen erwarten lassen. 

Darüber hinaus bietet die TAG im zunehmenden Maße auch Immobiliendienstleistungen an.  

Die TAG AG geht auf die im Jahr 1882 gegründete Eisenbahn Actiengesellschaft Schaftlach-Gmund-

Tegernsee, München, zurück. Nachdem die Gesellschaft ursprünglich hauptsächlich im Bereich Ei-

senbahnschienenverkehr tätig war, hat sie sich aufgrund des Erwerbs von Beteiligungs- und Objekt-

gesellschaften seit Ende der 90er Jahre zu einem diversifizierten Immobilienkonzern entwickelt. We-

sentliche Schritte waren der Erwerb der JUS Aktiengesellschaft für Grundbesitz (nunmehr TAG Asset 

Management GmbH) im Jahr 2000 und der Bau-Verein zu Hamburg AG im Jahr 2001. In den letzten 

Jahren kamen im Bereich der Gewerbeimmobilien der Erwerb des hauptsächlich in Bayern gelegenen 

Maximilian-Portfolios im Jahr 2006 mit einem Volumen von rund EUR 129 Mio. sowie des Siemens-

Portfolios im Jahr 2007 mit einem Volumen von rund EUR 171 Mio. hinzu. Im Bereich Wohnimmo-

bilien erfolgte sodann im Jahr 2010 ein wesentlicher Ausbau des Portfolios durch verschiedene 

Transaktionen, im Rahmen derer die TAG rund 2.800 Einheiten überwiegend in Berlin, in Nordrhein-
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Westfalen und an ausgewählten Standorten in Sachsen erworben hat. Mit der Übernahme der An-

teilsmehrheit an der Colonia Real Estate AG („Colonia“) zu Beginn des Jahres 2011 hat die TAG die 

Zahl der zu ihrem Immobilienportfolio gehörenden Wohneinheiten mehr als verdreifacht. Daneben 

hat die TAG im Jahre 2011 ihrem Portfolio im Rahmen verschiedener Transaktionen weitere rund 

4.300 Wohneinheiten hinzugefügt.  

Die wichtigsten Geschäftsfelder der TAG sind:  

● Wohnimmobilien  – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Wohnimmo-

bilien. Die TAG verfügt über 30.699 Wohneinheiten mit einer Gesamtfläche von 1.899.003 

m² (Stand: 31. Dezember 2011).  

● Gewerbeimmobilien – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Gewerbe-

immobilien. Die TAG verfügt in ihrem Gewerbeportfolio über 30 eigene Gewerbeobjekte, die 

überwiegend von der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft („TAG Gewerbe“) ver-

waltet und bewirtschaftet werden (Stand: 31. Dezember 2011). Diese haben eine Gesamtmiet-

fläche von 348.403 m² und bestehen vornehmlich aus Bürogebäuden.  

● Immobiliendienstleistungen – d.h. die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung eige-

ner und fremder Immobilienbestände sowie die Betreuung Dritter bei Akquisitionen und Ver-

äußerungen von Immobilien. Die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung fremder 

Immobilienbestände, welche insbesondere durch die POLARES Real Estate Management 

GmbH („POLARES REAM“) erfolgt, erfasst vor allem Gewerbeimmobilien, aber auch rund 

4.200 Wohneinheiten („Assets under Management“). Der Gesamtverkehrswert der Assets un-

der Management beläuft sich auf rund EUR 4,0 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2011). 

1.2. Wettbewerbsstärken im Überblick 

Die TAG sieht sich aufgrund der Größe und Qualität ihres Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolios, 

eines Schwerpunkts ihres Portfolios in deutschen Ballungsräumen sowie der Expertise des Manage-

ments und der Mitarbeiter im deutschen Immobilienmarkt gut positioniert, um auch zukünftig ihr 

Portfolio mit hochwertigen Wohnimmobilien zu erweitern, zu optimieren sowie einen nachhaltigen 

Wertzuwachs ihrer Bestandsimmobilien zu sichern. Die Stärken der TAG lassen sich nach Einschät-

zung der Gesellschaft im Einzelnen wie folgt charakterisieren: 

• Diversifiziertes Wohnimmobilienportfolio.  Die TAG verfügt über ein diversifiziertes Port-

folio an Wohnimmobilien, welches sich zu großen Teilen in attraktiven Lagen der deutschen 

Ballungsräume Berlin, Hamburg, Rhein/Ruhr und Leipzig/Dresden, aber auch in ausgewähl-

ten anderen Regionen Deutschlands wie in der Stadt Salzgitter befindet.  

• Solides, langfristig vermietetes Gewerbeimmobilienportfolio. Das Gewerbeimmobilien-

portfolio der TAG besteht aus 30 Objekten mit einer Gesamtmietfläche von 348.403 m² 
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(Stand: 31. Dezember 2011) und einer annualisierten Ist-Miete von rund TEUR 28.847. Hier-

bei handelt es sich im Wesentlichen um Büroimmobilien in Ballungsräumen und mittleren 

Großstädten.  

• Starkes Management Team. Die TAG verfügt über ein Management mit langjähriger Erfah-

rung und einem umfangreichen Netzwerk an Kontakten im Immobilienmarkt. Das Manage-

ment Team der TAG ist nicht nur mit den Besonderheiten des deutschen Wohn- und Gewer-

beimmobilienmarktes vertraut, sondern verfügt auch über die erforderlichen Kenntnisse über 

die regionalen Märkte, auf denen die TAG tätig ist.  

• Effektives Asset- und Property-Management. Durch das effektive operative Management 

ihres Immobilienbestands ist es der TAG seit 2009 weitgehend gelungen, in ihrem Altbestand 

an Wohn- und Gewerbeimmobilien den Leerstand erheblich zu reduzieren.  

Kompetenz für ein kapitalmarktorientiertes Wachstum. Dem Management der TAG ist es durch 

zahlreiche Transaktionen in den Jahren 2009 bis 2011 gelungen, das Immobilienportfolio durch ge-

zielte Akquisitionen wertsteigernd auszubauen. 

1.3. Unternehmensstrategie im Überblick 

Das übergeordnete Ziel der TAG ist die Steigerung des Unternehmenswertes durch die nachhaltige 

Erweiterung und Wertsteigerung des Wohnimmobilienportfolios, um durch eine gute Rentabilität der 

Bestände und deren Entwicklung eine attraktive Anlage für Investoren zu bieten.  

Zur Umsetzung ihrer strategischen Ziele plant die TAG die folgenden Maßnahmen: 

• Steigerungen des Unternehmenswertes durch Akquisitionen.  

• Konzentration auf das Wohnimmobiliengeschäft und auf Immobiliendienstleistungen.  

• Realisierung von Skaleneffekten durch den gezielten weiteren Ausbau des Wohnimmobilien-

portfolios.  

• Steigerung des operativen Cashflows durch Ausnutzung von Mietsteigerungspotentialen und 

Kostenoptimierungen.  

• Nutzung von Wertsteigerungspotentialen durch gezielte Bestandsentwicklungsmaßnahmen. 

• Aktives Portfoliomanagement. 
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1.4. Wesentliche Angaben betreffend die Gesellschaft 

 

Vorstand Rolf Elgeti (Vorstandsvorsitzender), Hans-Ulrich Sutter (Finanzvor-

stand), Dr. Harboe Vaagt 

Aufsichtsrat Dr. Lutz R. Ristow (Vorsitzender), Prof. Dr. Ronald Frohne (stellver-

tretender Vorsitzender), Rolf Hauschildt, Andrés Cramer, Andrea 

Mäckler, Wencke Röckendorf  

Grundkapital EUR 75.764.513,00 

Gegenwärtiger Abschluss-

prüfer 

Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Neumühlen 

11, 22763 Hamburg 

Wesentliche Aktionäre Auf Grundlage der bei der Gesellschaft eingegangenen Mitteilungen 

sowie nach Angaben der jeweiligen Aktionäre halten zum Datum des 

Prospekts die folgenden Aktionäre Aktienbestände mit einem Anteil 

von mindestens 3% am Grundkapital der TAG Immobilien AG:  

 

Aktionäre Anzahl Ak-
tien 

Prozent 
Stimm-
rechte 

Ruffer LLP  11.646.000 15,37 %  

Flossbach von Storch 
SICAV*  

7.549.871 9,96 % 

Capita Financial Managers 
Limited   

6.248.934 8,25 % 

Threadneedle Investment 
Funds ICVC 

3.808.100 5,03 % 

Taube Hodson Stonex Part-
ners LLP  

3.144.958 4,15 % 

DWS Investment GmbH 2.500.000 3,30 % 

Summe der Aktien aller we-
sentlichen Aktionäre  

34.897.863 46,06 % 

Streubesitz 40.866.650 53,94 % 

Gesamtzahl der Aktien 75.764.513 100% 

* Die Stimmrechte der Flossbach von Storch SICAV sind der IPConcept Fund 

Management S.A. gemäß § 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen, welche ein-

schließlich der weiteren in ihrem Eigentum befindlichen oder ihr zuzurechnenden 

Aktien über insgesamt 7.558.210 Aktien und damit über 9,98 % der Stimmrechte 

verfügt.  
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Mitarbeiter Zum Datum des Prospekts beschäftigt die Gesellschaft 303 Mitarbei-

ter. 

International Securities  

Identification Number 

(ISIN) und Wertpapier-

kennnummer (WKN) der 

bestehenden Aktien sowie 

der Neuen Aktien  

 

ISIN:  DE0008303504 

WKN:  830350 

Börsenkürzel der bestehen-

den sowie der Neuen Aktien 

TEG 

ISIN und WKN der 859.339 

Aktien, welche durch eine 

Sachkapitalerhöhung ge-

schaffen wurden, die im Ok-

tober 2011 beschlossen und 

am 23. Januar 2012 in das 

Handelsregister eingetragen 

wurde („Junge Aktien“).   

 

ISIN:  DE000A1MMA03 

WKN:  A1MMA0 

Börsenkürzel der Jungen 

Aktien 

TEGJ 
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1.5. Zusammenfassung des Angebots 

 

Angebot……………………… Das Angebot (das „Angebot“) besteht aus  

• einem Bezugsangebot an die Aktionäre der Gesellschaft in der 

Zeit vom 2. März 2012 bis einschließlich 16. März 2012 (16.00 

Uhr),  

• einem öffentlichen Angebot in Deutschland an private und in-

stitutionelle Investoren in der Zeit vom 2. März 2012 bis ein-

schließlich 19. März 2012 (16.00 Uhr) und 

• einer Privatplatzierung an institutionelle Investoren in ausge-

wählten anderen Ländern Europas spätestens ab dem 12. März 

2012 bis einschließlich 19. März 2012.  

Gegenstand des Angebots…. Gegenstand des Angebots sind Stück 20.663.737 auf den Inhaber lau-

tende Stammaktien der TAG Immobilien AG ohne Nennbetrag 

(Stückaktien) mit einem auf die einzelne Stückaktie entfallenden an-

teiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Stückaktie und 

voller Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2011 (die „Neuen 

Aktien “ und jeweils eine „Neue Aktie“).  

Die Neuen Aktien werden auf der Grundlage der vom Vorstand der 

Gesellschaft am 28. Februar 2012 mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

vom selben Tage beschlossenen Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen 

mit mittelbarem Bezugsrecht für die Aktionäre der Gesellschaft aus-

gegeben. Die Kapitalerhöhung erfolgt durch die Ausnutzung der ge-

nehmigten Kapitalia gemäß § 4 Abs. 8 Satz 2 Ziffer (1) und gem. § 4 

Abs. 9 Satz 2 Buchstabe a) der Satzung der Gesellschaft (das „Ge-

nehmigte Kapital 2011/I“ und das „Genehmigte Kapital 2011/II“). 

Der Beschluss des Vorstands der Gesellschaft sieht vor, die Neuen 

Aktien vorrangig auf der Grundlage des Genehmigten Kapitals 2011/I, 

welches EUR 13.663.737,00 beträgt, auszugeben. Nur soweit die Aus-

gabe von mehr als 13.663.737 Neue Aktien erforderlich ist, um die 

Nachfrage nach Neuen Aktien zu decken, werden die über diese Zahl 

hinausgehenden Neuen Aktien auf der Grundlage des Genehmigten 

Kapitals 2011/II, welches EUR 7.000.000,00 beträgt, ausgegeben. Die 

Neuen Aktien werden zum geringsten Ausgabebetrag von EUR 1,00 je 

Stückaktie ausgegeben und sind für die Zeit ab dem 1. Januar 2011 

gewinnanteilberechtigt. Die Neuen Aktien unterliegen deutschem 

Recht. 
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Bezugsangebot und Bezugs-

verhältnis…………………… 

 

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt, („CBSB“) hat sich in 

einem am 29. Februar 2012 geschlossenen Übernahmevertrag (der 

"Übernahmevertrag") gegenüber der Gesellschaft unter anderem da-

zu verpflichtet, die Neuen Aktien im eigenen Namen für Rechnung der 

Joint Lead Managers zu zeichnen und die Joint Lead Managers haben 

sich verpflichtet, die Neuen Aktien zu übernehmen und sie den Aktio-

nären im Rahmen eines mittelbaren Bezugsrechts während der Be-

zugsfrist entsprechend dem Bezugsverhältnis zum Bezug anzubieten 

(das „Bezugsangebot“). Die Neuen Aktien werden den Aktionären der 

Gesellschaft mit einem Bezugsverhältnis von 11:3 angeboten, so dass 

elf alte Aktien zum Bezug von drei Neuen Aktien berechtigen (das 

„ Bezugsverhältnis“). Bezugsstelle ist allein die Close Brothers Seyd-

ler Bank AG (die „Bezugsstelle“).  

Die Gesellschaft ist berechtigt, das Angebot bei dem Vorliegen be-

stimmter Umstände jederzeit, auch noch nach Ablauf der Bezugsfrist 

und bis zur Lieferung der Aktien zu beenden.  

Die Eintragung der Kapitalerhöhung in das Handelsregister des Amts-

gerichts Hamburg wird voraussichtlich am 20. März 2012 erfolgen. 

Bezugsfrist………………….. Die Bezugsfrist beträgt zwei Wochen. Sie beginnt am 2. März 2012 

(00.00 Uhr) und läuft bis 16. März 2012 (16.00 Uhr) (die „Bezugs-

frist “). 

Ausübung der Bezugsrech-

te……………………………... 

 

Die Aktionäre werden gebeten, ihr Bezugsrecht auf die Neuen Aktien 

zur Vermeidung des Ausschlusses von der Ausübung des Bezugs-

rechts in der Zeit vom 2. März 2012 bis einschließlich16. März 2012 

(16.00 Uhr) über ihre Depotbank bei der für die Bezugsstelle als Ab-

wicklungsstelle tätig werdenden Bankhaus Gebr. Martin AG, Göppin-

gen, auszuüben. Die Bezugsrechte sind spätestens am letzten Tag der 

Bezugsfrist, d.h. dem 16. März 2012 (16.00 Uhr), auf das Depot der 

Bezugsstelle zu übertragen. Nicht fristgemäß ausgeübte Bezugsrechte 

bzw. sich aus dem individuellen Aktienbestand ergebende Bezugs-

rechte für Bruchteile von Neuen Aktien werden nach Ablauf der Be-

zugsfrist als wertlos ausgebucht. 

Voraussichtlich am 1. März 2012, nach Börsenschluss, werden die 

Bezugsrechte (ISIN DE000A1MMB51 / WKN A1MMB5) von den 

Aktienbeständen im Umfang des bestehenden Bezugsrechts abgetrennt 

und den Aktionären über deren jeweilige Depotbank automatisch 
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durch die Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 

Eschborn, eingebucht. Vom Beginn der Bezugsfrist am 2. März 2012 

an werden die Aktien der Gesellschaft "ex Bezugsrecht" notiert. 

Öffentliches Angebot und 

Privatplatzierung…………... 

Die Joint Lead Managers haben sich in dem am 29. Februar 2012 ge-

schlossenen Übernahmevertrag verpflichtet, die Neuen Aktien vom 2. 

März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 (16.00 Uhr) privaten und 

institutionellen Investoren im Rahmen eines öffentlichen Angebots in 

Deutschland sowie voraussichtlich ab dem 12. März 2012 bis ein-

schließlich 19. März 2012 institutionellen Investoren im Rahmen einer 

Privatplatzierung in ausgewählten anderen Ländern Europas gemäß 

Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der derzeit gültigen 

Fassung (“U.S. Securities Act”) zum Erwerb anzubieten. Die Neuen 

Aktien werden allen Investoren vorbehaltlich der Ausübung der Be-

zugsrechte durch die Bezugsberechtigten zugeteilt. Das öffentliche 

Angebot und die Privatplatzierung werden als Bookbuilding-

Verfahren durchgeführt. 

Zuteilungskriterien ………… Über die Zuteilung von Aktien an private und institutionelle Investo-

ren wird die Gesellschaft in Abstimmung mit den Joint Lead Mana-

gers entscheiden. Die endgültige Entscheidung verbleibt bei der Ge-

sellschaft. Die Gesellschaft und die Joint Lead Managers werden sich 

hinsichtlich der Zuteilung an private Investoren nach den „Grundsät-

zen für die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger“ richten, 

welche am 7. Juni 2000 von der Börsensachverständigenkommission 

beim Bundesministerium der Finanzen herausgegeben wurden. 

Bezugs- und Angebots-

preis…………………………. 

 

Der Bezugspreis, der dem Angebotspreis im Rahmen des öffentlichen 

Angebots und der Privatplatzierung entsprechen wird, wird vom Vor-

stand mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft auf der 

Grundlage der Ergebnisse eines Bookbuilding-Verfahrens festgelegt 

(der „Bezugspreis“). Der Bezugspreis wird höchstens EUR 6,50 je 

Neuer Aktie betragen. Der tatsächliche Bezugspreis kann diesen Be-

trag unterschreiten. Die Veröffentlichung der endgültigen Konditionen 

des Bezugsangebots erfolgt spätestens drei Kalendertage vor Ende der 

Bezugsfrist im elektronischen Bundesanzeiger (Gesellschaftsblatt), als 

Ad-hoc-Meldung über ein elektronisch betriebenes Informationssys-

tem sowie auf der Internetseite der Gesellschaft (http://www.tag-

ag.com). 

Emissionsvolumen ………… Das endgültige Emissionsvolumen wird als Ad-hoc-Meldung über ein 

elektronisch betriebenes Informationssystem sowie auf der Internetsei-
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te der Gesellschaft (http://www.tag-ag.com) nach dem Ende der Be-

zugsfrist, voraussichtlich am 19. März 2012, veröffentlicht. 

Kein Bezugsrechtshandel….. Das Bezugsangebot richtet sich ausschließlich an die Aktionäre der 

TAG Immobilien AG, die bereits vor Beginn der Bezugsfrist Aktionä-

re waren. Ein Handel der Bezugsrechte wird weder von der Gesell-

schaft noch von der Bezugsstelle organisiert und ist nicht vorgesehen. 

Eine Preisfeststellung an einer Börse für die Bezugsrechte ist eben-

falls nicht beantragt. Die Bezugsrechte sind jedoch nach den geltenden 

gesetzlichen Bestimmungen übertragbar. 

Börsenzulassung und Notie-

rungsaufnahme der Neuen 

Aktien ……………………….. 

 

 

Die Zulassung der Neuen Aktien der Gesellschaft zum Börsenhandel 

im Regulierten Markt mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich 

des Regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime 

Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse wird voraussichtlich am 

9. März 2012 beantragt werden. Der Zulassungsbeschluss wird vor-

aussichtlich am 20. März 2012 erteilt werden. Eine Entscheidung über 

die Zulassung obliegt allein der Frankfurter Wertpapierbörse. Die 

Einbeziehung in die bestehende Notierung an der Frankfurter Wertpa-

pierbörse ist für den 21. März 2012 vorgesehen. 

 

Verbriefung und Lieferung 

der Neuen Aktien…………... 

 

Die Neuen Aktien werden in einer Globalurkunde verbrieft, die bei 

der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, 

hinterlegt wird. Der Anspruch eines Aktionärs auf Einzelverbriefung 

ist ausgeschlossen. Die Bezieher bzw. Erwerber erhalten ab dem 21. 

März 2012 über ihre Neuen Aktien eine Gutschrift auf ihren jeweili-

gen Girosammeldepots. 

Marktschutzvereinbarungen 

und Verkaufsbeschränkun-

gen…………………………… 

 

Die Gesellschaft hat sich gegenüber den Joint Lead Managers ver-

pflichtet, im Rahmen des rechtlich Zulässigen innerhalb einer Periode 

von drei Monaten nach Einbeziehung der Neuen Aktien in die beste-

hende Notierung ohne deren vorherige schriftliche Zustimmung keine 

Aktien der Gesellschaft anzubieten oder zu verkaufen oder sich zu 

verpflichten, diese anzubieten oder zu verkaufen und keine Geschäfte 

abzuschließen (einschließlich Geschäfte in Derivaten), die den wirt-

schaftlichen Effekt haben, das Eigentum an Aktien der Gesellschaft 

auf Dritte zu übertragen, unabhängig davon, ob die Abwicklung dieser 
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Geschäfte durch Lieferung von Aktien, Zahlung oder auf sonstige 

Weise erfolgt. Dies gilt nicht für Kapitalerhöhungen aus bedingtem 

Kapital aufgrund bereits ausgegebener Wandelschuldverschreibungen. 

Im Fall von Sachkapitalerhöhungen darf, sofern der Erwerber die vor-

genannten Verpflichtungen übernimmt, die Zustimmung nur aus wich-

tigem Grund versagt werden. Ansonsten hat die Gesellschaft keine 

Marktschutzvereinbarungen mit anderen natürlichen oder juristischen 

Personen getroffen. 

Das Angebot besteht aus einem Bezugsangebot sowie einem öffentli-

chen Angebot in der Bundesrepublik Deutschland und einer Privat-

platzierung in bestimmten ausgewählten anderen Ländern Europas. 

Die Neuen Aktien werden außerhalb der Vereinigten Staaten von 

Amerika im Rahmen einer Platzierung gemäß Regulation S des U.S. 

Securities Act angeboten.  

Die Neuen Aktien und die Bezugsrechte sind und werden weder nach 

den Vorschriften des U.S. Securities Act noch bei den Wertpapierauf-

sichtsbehörden von Einzelstaaten der Vereinigten Staaten von Ameri-

ka registriert. Die Neuen Aktien und die Bezugsrechte dürfen in den 

Vereinigten Staaten von Amerika weder angeboten noch verkauft noch 

direkt oder indirekt dorthin geliefert werden, sofern nicht ein Befrei-

ungstatbestand von den Registrierungs- und Mitteilungspflichten des 

U.S.-amerikanischen Wertpapier- und Börsenrechts erfüllt ist und 

nicht alle weiteren anwendbaren U.S.-amerikanischen Rechtsvor-

schriften eingehalten sind. 

Verwendung des Emissions-

erlöses……………………….. 

 

Die TAG beabsichtigt, mit dem Angebot den Erwerb von 100% der 

Aktien der DKB Immobilien Aktiengesellschaft („DKBI “), einer nicht 

börsennotierten Immobiliengesellschaft mit Sitz in Berlin, zu finanzie-

ren, deren Eigentümerin und Verkäuferin die Deutsche Kreditbank 

Aktiengesellschaft („DKB “) ist. Muttergesellschaft und Eigentümerin 

der DKB ist die Bayerische Landesbank. Die TAG AG hat gegenüber 

der DKB, die die Aktien der DKBI im Rahmen eines Bieterverfahrens 

anbietet, ein befristetes Kaufangebot abgegeben, welches unter dem 

Vorbehalt der erfolgreichen Durchführung dieses Angebots steht. Die 

DKB hat dieses Kaufangebot jedoch noch nicht angenommen. An dem 

Bieterverfahren nehmen neben der TAG auch andere Kaufinteressen-

ten teil. Es ist daher nicht sicher, dass die TAG den Zuschlag zu ihrem 

Kaufangebot erhält.  
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Die DKBI ist Konzernobergesellschaft zahlreicher Objektgesellschaf-

ten (zusammen die „DKBI-Gruppe “), die nach den der TAG vorlie-

genden Informationen über ein Wohnimmobilienportfolio verfügen, 

welches aus etwa 25.000 eigenen und etwa 1.500 fremdverwalteten 

Wohnungen besteht und sich in geografischer Hinsicht teilweise mit 

dem gegenwärtigen Wohnimmobilienportfolio der TAG überschneidet 

(Stand 31. Dezember 2011). So befinden sich die meisten Wohnein-

heiten in der Region Berlin und in der Region Leipzig/Dresden sowie 

in Thüringen beziehungsweise in anderen Regionen Ostdeutschlands. 

Die etwa 25.000 eigenen Wohneinheiten und über 500 eigenen Ge-

werbeeinheiten haben nach den vorliegenden Informationen eine Ge-

samtfläche von rund 1.500.000 m2 und erwirtschaften eine jährliche 

Nettokaltmiete von rund EUR 71 Mio. (Wohneinheiten) und rund 

EUR 2,2 Mio. (Gewerbeeinheiten). Die TAG geht von einem Leer-

stand von rund 10,9 % der gesamten Wohn- und Gewerbefläche aus 

(Stand 31. Dezember 2011). Das gesamte Immobilienportfolio wird 

angabegemäß zum 31. Dezember 2011 mit rund EUR 1,060 Mrd. be-

wertet. In Höhe von rund EUR 680 Mio. (Stand 31. Dezember 2011) 

bestehen grundpfandrechtlich besicherte Kreditverbindlichkeiten der 

Unternehmen der DKBI-Gruppe gegenüber der DKB und Drittbanken. 

Die Kreditverbindlichkeiten gegenüber der DKB sollen nach dem ge-

genwärtigen Verhandlungsstand bestehen bleiben und nach ihrem je-

weiligen Auslaufen auf der Basis einer Rahmenvereinbarung bis zum 

Jahr 2022 zu den jeweils im Zeitpunkt des Auslaufens der Zinsbin-

dung bzw. zu den im Zeitpunkt des ursprünglichen Laufzeitendes gel-

tenden Zinskonditionen verlängert werden. Für die Kreditverbindlich-

keiten gegenüber Drittbanken soll die Möglichkeit einer Refinanzie-

rung durch die DKB zu den im Zeitpunkt der Refinanzierung gelten-

den Zinskonditionen eingeräumt werden, wenn seitens der Drittbanken 

aufgrund des Eigentümerwechsels auf Ebene der DKBI eine Kündi-

gung erklärt wird. Auch hinsichtlich der sonstigen Kreditverbindlich-

keiten der DKBI-Gruppe in Höhe von rund 120 Mio. zum 31. Dezem-

ber 2011 ist eine Refinanzierung über die DKB vorgesehen. 

Die TAG geht davon aus, dass der Erlös aus der Veräußerung der 

Neuen Aktien, die Gegenstand des vorliegenden Wertpapierprospekts 

sind, nicht vollständig ausreichen wird, um den Erwerb der DKBI zu 

ermöglichen. Ein angenommener Nettoemissionserlös in Höhe von 

etwa EUR 124 Mio. (vorausgesetzt die maximale Anzahl der Neuen 

Aktien wird zu einem Bezugspreis von EUR 6,25 je Neuer Aktie plat-
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ziert) würde etwa 77,5 % des von der TAG gebotenen Kaufpreises von 

EUR 160 Mio. ausmachen.  

Wenn die TAG den Zuschlag erhält, soll der restliche Kaufpreis zu 

einem späteren Zeitpunkt beglichen werden und voraussichtlich aus 

Mitteln aus dem operativen Cashflow, durch die Nutzung von Markt-

chancen zum selektiven Verkauf von einzelnen Immobilien oder ge-

gebenenfalls durch weitere Kapitalmaßnahmen – etwa durch die Aus-

gabe eine Wandelschuldverschreibung oder durch eine weitere Kapi-

talerhöhung, deren rechtliche Grundlagen von der Hauptversammlung 

der Gesellschaft noch zu beschließen wären – finanziert werden. Zur 

Begleichung des restlichen Kaufpreises erwartet die TAG, dass ihr die 

DKB ein verzinsliches Verkäuferdarlehen mit einer Laufzeit von bis 

zu 18 Monaten einräumt. Da die TAG AG bis zur vollständigen Zah-

lung des Kaufpreises für bestimmte, die DKBI betreffende operative 

Maßnahmen die Zustimmung der DKB einholen muss, beabsichtigt 

sie, die Zahlung des restlichen Kaufpreises so bald wie möglich vor-

zunehmen. Sofern die TAG den restlichen Kaufpreis nicht bezahlen 

kann, ist vorgesehen, dass die DKB von dem Vertrag zurücktreten 

wird und einen Anspruch auf Zahlung eines pauschalierten Schadens-

ersatzes in Höhe von EUR 20 Mio. hat. 

Die TAG AG hat gegenüber der DKB ein befristetes Kaufangebot ab-

gegeben, welches unter dem Vorbehalt der erfolgreichen Durchfüh-

rung dieses Angebots steht. Die DKB hat dieses Kaufangebot jedoch 

noch nicht angenommen. Der Verkauf der DKBI ist Gegenstand eines 

noch nicht abgeschlossenen Bieterverfahrens, an welchem neben der 

TAG auch andere Kaufinteressenten teilnehmen. Es ist daher nicht si-

cher, dass die TAG den Zuschlag zu ihrem Kaufangebot erhält, auch 

wenn sie sich in dem Bieterverfahren auf der Grundlage ihres Kaufan-

gebots sowie ihrer Marktreputation gut positioniert sieht. Die TAG 

erwartet, dass eine Entscheidung über das Ergebnis des Bieterverfah-

rens erst Ende März 2012 und damit erst nach Beendigung des Ange-

bots getroffen wird. 

Sollte die Gesellschaft nicht den Zuschlag in dem Bieterverfahren um 

die DKBI erhalten, so beabsichtigt sie, den Nettoemissionserlös zur 

Finanzierung anderer profitabler Immobilienportfolios sowie gegebe-

nenfalls zur Rückführung von Finanzverbindlichkeiten und damit zur 

Stärkung ihrer Eigenkapitalbasis zu verwenden.  
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ISIN und WKN der Bezugs-

rechte ……………………….. 

 

ISIN:    DE000A1MMB51    

WKN:    A1MMB5 

 

Zahl und Anmeldestelle…… Zahl- und Anmeldestelle für die Aktien der Gesellschaft ist die Bank-

haus Gebr. Martin AG, Kirchstraße 35, 73033 Göppingen. 

 

1.6. Zusammengefasste Finanzangaben 

Die nachstehend zusammengefassten Finanzangaben sind den geprüften Konzernabschlüssen für die 

am 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 endenden Geschäftsjahre und dem ungeprüften Konzern-

Zwischenabschluss für den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011 entnommen. 

Diese nach den Rechnungslegungsvorschriften der IFRS erstellten Konzernabschlüsse sind im Fi-

nanzteil dieses Prospekts abgedruckt und wurden von der Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft, Hamburg, geprüft und jeweils mit einem uneingeschränkten Bestätigungsver-

merk versehen. Die Bestätigungsvermerke wurden auch auf die zu dem jeweiligen Konzernabschluss 

erstellten Konzernlageberichte erteilt. Die Konzernlageberichte sind nicht in diesem Prospekt enthal-

ten. Der Konzern-Zwischenabschluss zum 30. September 2011 ist ungeprüft. Er unterlag weder einer 

Abschlussprüfung gemäß §§ 316 ff. HGB noch einer prüferischen Durchsicht gemäß § 37x Abs. 3 

Satz 3 WpHG. Dieser Konzern-Zwischenabschluss lässt nicht unbedingt Rückschlüsse auf die zukünf-

tige Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG für einen anderen Zeitraum, einschließlich des am 

31. Dezember 2011 endenden Geschäftsjahres, zu. 

Die nachstehend zusammengefassten Finanzangaben sollten in Verbindung mit dem gesamten Pros-

pekt gelesen werden. Sofern nicht anders angegeben, erfolgen die Angaben in Tausend-Euro (TEUR) 

bzw. in Millionen Euro (Mio. EUR). Durch die Darstellung in TEUR bzw. in Mio. EUR können sich 

Rundungsdifferenzen, auch im Vergleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten geprüf-

ten Konzernabschlüssen und dem ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss, ergeben. 
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Kennzahlen Konzerngewinn- und Verlustrechnungen 

Wesentliche Kennzahlen der Konzerngewinn- und Verlustrechnungen der geprüften Konzernab-

schlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses sind nachfolgend dargestellt: 

  
01.01.2011 - 
30.09.2011  

01.01.2010 - 
30.09.2010  2010  2009  2008 

  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

   vom   vom   vom   vom   vom 

  Umsatz  Umsatz  Umsatz   Umsatz  Umsatz 

Gesamte Umsatzerlöse  108.346 100  64.076 100  82.941 100  134.375 100  101.600 100 

davon Mieterlöse  83.046 76  37.509 59  51.802 62  59.745 44  54.231 53 

davon Verkaufserlöse1  18.824 17  25.714 40  29.464 36  72.830 54  44.546 44 

davon Dienstleistungen  6.476 6  853 1  1.675 2  1.800 2  2.823 3 

Aufwendungen für 

bezogene Leistungen -49.600 -46  -33.363 -52  -42.490 -51  -97.457 -73  -61.945 -61 

davon Mietaufwendungen  -24.284 -22  -7.322 -11  -11.633 -14  -24.727 -18  -19.861 -20 

davon Verkaufsaufwendungen2 -18.875 -17  -25.700 -40  -29.624 -36  -72.730 -53  -42.084 -41 

davon Dienstleistungsaufwand -6.441 -6  -341 0  -1.233 -1  0 0  0 0 

Sonstige betriebliche Erträge 36.395 33  13.394 21  15.696 19  4.599 3  5.427 5 

Bewertungsergebnis 

Renditeliegenschaften 27.787 26  7.287 11  16.846 20  -13.495 -10  -18.700 -18 

Rohergebnis  122.928 113  51.394 80  72.993 88  28.022 21  26.382 26 

Personalaufwand  -8.422 -8  -6.581 -10  -8.779 -11  -10.826 -8  -9.556 -9 

Sonstige betriebliche 

Aufwendungen -15.179 -14  -11.218 -18  -15.955 -19  -16.963 -13  -15.233 -15 

EBITDA (vor Neubewertungen: 
ungeprüft) 71.540 66  26.308 41  35.462 43  13.728 10  20.293 20 

Beteiligungs- und Equity-Ergebnis 
(ungeprüft) 2.221 2  3.314 5  6.528 8  1.890 1  -8.484 -8 

                

EBIT  95.765 88  32.846 51  46.865 57  -1.293 -1  -5.740 -6 

Zinsergebnis   -44.583 -41  -22.011 -34  -31.185 -38  -25.329 -19  -27.910 -27 

EBT  53.403 49  14.149 22  22.208 27  -24.732 -18  -42.134 -41 

Konzernergebnis nach  

Minderheiten 41.572 38  11.935 19  18.501 22  -29.166 -22  -30.622 -30 

1 Summe der Umsatzerlöse aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien und Renditeliegenschaften 
2 Summe der Aufwendungen aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien und Renditeliegenschaften 

Die Gesellschaft errechnet das Rohergebnis aus den Umsatzerlösen abzüglich der Aufwendungen für 

bezogene Leistungen (Aufwendungen aus Vermietung, aus Immobilienverkäufen und aus Dienstleis-

tungen) und zuzüglich der sonstigen betrieblichen Erträge und Gewinne und Verluste aus der Neube-

wertung der Renditeliegenschaften. Die Kennzahl EBITDA (vor Neubewertungen) ergibt sich aus 

dem Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, 

Ertragsteuern und sonstigen Steuern sowie vor dem Beteiligungs- und Equity-Ergebnis und dem Zins-
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ergebnis, eliminiert um Abschreibungen und Wertminderungen und Ergebnisse aus der Neubewertung 

der Renditeliegenschaften. Die Kennzahl EBIT errechnet sich aus dem Konzernergebnis vor Minder-

heitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, Ertragsteuern und sonstigen Steu-

ern sowie vor dem Beteiligungs- und Equity-Ergebnis und dem Zinsergebnis. Die Kennzahl EBT ent-

hält das Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche 

und vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern. Das Beteiligungs- und Equity-Ergebnis errechnet sich in 

diesem Zusammenhang als Summe aus dem Beteiligungsergebnis und dem Ergebnis aus assoziierten 

Unternehmen und den Zuschreibungen bzw. Wertminderungen auf Forderungen gegen assoziierten 

Unternehmen, das Zinsergebnis als Saldo aus Zinserträgen und Zinsaufwendungen. 

Die Kennzahlen Rohergebnis, EBITDA (vor Neubewertungen), EBIT und EBT sind keine Kennzah-

len zur Messung der Vermögenslage, Betriebsleistung oder Liquidität nach allgemein anerkannten Bi-

lanzierungsgrundsätzen, insbesondere nicht nach IFRS, und daher keine Alternative zu den nach IFRS 

ermittelten Vermögens-, Ertrags- oder Liquiditätskennzahlen. Auch existieren keine Standarddefiniti-

onen für das Rohergebnis, das EBITDA (vor Neubewertungen), das EBIT und das EBT. Somit sind 

diese Kennzahlen oder andere Kennzahlen mit ähnlichen Bezeichnungen, die von anderen Unterneh-

men bekannt gegeben werden, nicht unbedingt vergleichbar mit den Kennzahlen der Gesellschaft. 
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Kennzahlen Konzernbilanzen 

Die nachfolgende Übersicht zeigt wesentliche Positionen aus den Konzernbilanzen der geprüften 

Konzernabschlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

Renditeliegenschaften  1.791.661 93  837.204 70  596.720 74  620.942 74 

Sachanlagen  12.161 1  11.990 1  10.216 1  2.036 0 

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten  40.148 2  113.973 10  146.618 18  176.667 21 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen  15.725 1  6.654 1  5.646 1  5.358 1 

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 9.300 0  16.200 1  17.935 2  7.331 1 

             

Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen)  444.872 23  356.461 30  196.398 25  228.120 27 

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute  968.512 50  523.512 44  400.939 50  407.980 49 

Kurzfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute  141.361 7  110.490 9  116.304 15  130.062 15 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen  14.308 1  7.762 1  6.105 1  8.603 1 

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur 

Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen  8.112 0  13.653 1  8.613 1  1.961 1 

             

Gesamtes Immobilienvolumen (ungeprüft)  1.851.555 96  978.007 82  770.096 96  804.254 96 

Gesamte Bankverbindlichkeiten (ungeprüft)  1.117.985 58  647.655 54  525.856 66  540.003 64 

Bilanzsumme  1.926.003 100  1.190.507 100  801.421 100  839.297 100 

              

Net Asset Value je Aktie (NAV; ungeprüft) nach der 
Berechnungsmethode ab dem 30.09.2011  EUR 8,43 -  EUR 6,67 -  EUR 6,58 -  EUR 7,32 - 

Net Asset Value je Aktie (NAV; ungeprüft) nach der 
Berechnungsmethode bis zum 31.12.2010  EUR 6,90 -  EUR 6,09 -  EUR 6,03 -  EUR 7,01 - 

Loan to Value (LTV; ungeprüft)   59,1 % -  52,9 % -  67,4 % -  66,4% - 

Das gesamte Immobilienvolumen enthält neben den Renditeliegenschaften und den Grundstücken mit 

unfertigen und fertigen Bauten (unter dieser Position werden die zum Verkauf bestimmten Immobi-

lien des Vorratsvermögens ausgewiesen) auch die Immobilien, die innerhalb des Sachanlagevermö-

gens und der zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte ausgewiesen werden. Die 

gesamten Bankverbindlichkeiten umfassen neben den in der Konzernbilanz unter den lang- und kurz-

fristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten ausgewiesenen Verbindlichkeiten auch die 

Bankverbindlichkeiten, die in der Konzernbilanz unter den Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit 

den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten gezeigt werden. 

Die Gesellschaft errechnete den Net Asset Value je Aktie („NAV“) zu den Stichtagen 31. Dezember 

2008, 2009 und 2010 aus dem Eigenkapital vor Minderheitenanteilen dividiert durch die Anzahl der 

zum Stichtag ausgegebenen Aktien. Verwässerungseffekte aus potentiell verwässernden Finanzin-
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strumenten, z.B. Wandelschuldverschreibungen, werden dabei nicht berücksichtigt. Zum Stichtag 

30. September 2011 definiert die Gesellschaft den NAV aus dem Eigenkapital vor Minderheitenantei-

len, wobei nunmehr die in der Konzernbilanz enthaltenen Buchwerte für derivative Finanzinstrumente 

(im Wesentlichen Zinsswapvereinbarungen) und latente Steuern aus dem Eigenkapital herausgerech-

net werden, dividiert durch die Anzahl der zum Stichtag ausgegebenen Aktien. Die Neudefinition des 

NAV erfolgte, um die Berechnung an die diesbezüglichen Empfehlungen der European Public Real 

Estate Association („EPRA“), einem Verband börsennotierter europäischer Immobilienunternehmen, 

anzulehnen. 

Die Kennzahl Loan to Value („LTV“) errechnet sich aus den lang- und kurzfristigen Verbindlichkei-

ten gegenüber Kreditinstituten zuzüglich der unter der Bilanzposition „Verbindlichkeiten im Zusam-

menhang mit zur Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögenswerten“ enthaltenen Verbindlich-

keiten gegenüber Kreditinstituten abzüglich der liquiden Mittel im Verhältnis zum gesamten Immobi-

lienvolumen (Renditeliegenschaften und zum Verkauf bestimmte Immobilien sowie Immobilien, die 

in den Bilanzpositionen „Sachanlagen“ und „zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswer-

te“ ausgewiesen werden). Verbindlichkeiten aus Wandelschuldverschreibungen werden nicht in die 

Berechnung des LTV einbezogen. Unter Einbeziehung der Wandelschuldverschreibungen hätte sich 

zum 30. September 2011 ein LTV von 65,5 %, zum 31. Dezember 2010 von 63,4 %, zum 31. Dezem-

ber 2009 von 68,9 % und zum 31. Dezember 2008 von 66,4 % ergeben. 

Die Kennzahlen NAV und LTV sind keine Kennzahlen zur Messung der Vermögenslage, Betriebs-

leistung oder Liquidität nach allgemein anerkannten Bilanzierungsgrundsätzen, insbesondere nicht 

nach IFRS, und daher keine Alternative zu den nach IFRS ermittelten Vermögens-, Ertrags- oder Li-

quiditätskennzahlen. Auch existieren keine Standarddefinitionen für den NAV und den LTV. Somit 

sind der NAV und der LTV oder andere Kennzahlen mit ähnlichen Bezeichnungen, die von anderen 

Unternehmen bekannt gegeben werden, nicht unbedingt vergleichbar mit dem NAV und dem LTV der 

Gesellschaft. 

Kennzahlen Konzernkapitalflussrechnungen 

Die nachfolgende Übersicht zeigt wesentliche Positionen aus den Konzernkapitalflussrechnungen der 

geprüften Konzernabschlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses: 

 

  
01.01.2011 - 
30.09.2011 

01.01.2010 - 
30.09.2010 2010  2009  2008 

  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit  -23.437  -12.434  -16.986  13.085  36.022 

Cashflow aus Investitionstätigkeit  -47.199  -17.978  -75.763  7.613  -65.983 

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit  -28.757  31.653  215.120  -25.064  21.845 

Liquide Mittel am Ende der Periode  22.383  646  121.776  -595  3.771 
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1.7. Zusammengefasste Angaben aus den Pro-Forma-Finanzinformationen 

Die nachstehend zusammengefassten Angaben sind aus den Pro-Forma-Finanzinformationen, die in 

Folge der Übernahme der Aktienmehrheit an der Colonia in den Geschäftsjahren 2010 und 2011 er-

stellt wurden, entnommen. Diese Pro-Forma-Finanzinformationen, die im Finanzteil dieses Prospekts 

enthalten sind, unterlagen keiner Abschlussprüfung im Sinne der §§ 316 ff. HGB und sind daher un-

geprüft. Sie wurden jedoch entsprechend dem IDW Prüfungshinweis „Prüfung von Pro-Forma-

Finanzinformationen“ (IDW PH 9.960.1) von der Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungs-

gesellschaft mit einer Bescheinigung versehen. 

Die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen erfolgte ausschließlich zu illustrativen Zwecken. 

Sie beschreiben aufgrund ihrer Wesensart eine lediglich hypothetische Situation und spiegeln daher 

nicht die aktuelle Situation der TAG wider. Da die Darstellungen in den Pro-Forma-

Finanzinformationen auf Annahmen basieren und Unsicherheiten unterworfen sind, sind sie nicht re-

präsentativ dafür, wie die tatsächliche Entwicklung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TAG gewesen wäre, wenn die in den Pro-Forma-Finanzinformationen beschriebene Unternehmens-

transaktion tatsächlich bereits vor dem 1. Januar 2010 stattgefunden hätte. Sie sind auch kein Indika-

tor dafür, wie sich die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG nach dem Vollzug der Unter-

nehmenstransaktion entwickeln wird. 

Als Ausgangsbasis für die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen dienten die folgenden his-

torischen Abschlüsse: 

• ungeprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG für den Neunmo-

natszeitraum zum 30. September 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2010 

• ungeprüfter und nicht veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der Colonia zum 

31. Januar 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 

Sofern nicht anders angegeben, erfolgen die Angaben in Tausend-Euro (TEUR) bzw. in Millionen-

Euro (Mio. EUR). Durch die Darstellung in TEUR bzw. in Mio. EUR können sich Rundungsdifferen-

zen, auch im Vergleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten Pro-Forma-

Finanzinformationen, ergeben. 
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Die Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnungen für das Geschäftsjahr 2010 und für den am 

30. September 2011 endenden Neunmonatszeitraum sind in verkürzter Form nachfolgend dargestellt: 

  Historische Finanzinformationen      
        Pro-Forma-  Pro-Forma- 
  TAG  Colonia  Summe  Anpassungen  GuV 

  01.01.-30.09.  01.01.-31.01.  01.01.-30.09.  01.01.-30.09.  
01.01.-
30.09. 

  2011  2011  2011  2011  2011 
  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 
  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
           
Gesamte Umsatzerlöse 108.346  10.420  118.766  0  118.766 
           
 Umsätze aus Vermietung 83.046  4.893  87.939  0  87.939 
 Aufwendungen aus Vermietung -24.284  -1.965  -26.249  0  -26.249 
           
 Mietergebnis 58.762  2.928  61.690  0  61.690 
           
 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 6.431  387  6.818  0  6.818 
 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -6.390  -331  -6.721  0  -6.721 
           
 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 41  56  97  0  97 
           
 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 12.393  4.522  16.915  0  16.915 
 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -12.485  -4.500  -16.985  0  -16.985 
           
 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften -92  22  -70  0  -70 
           
 Dienstleistungsumsätze 6.476  618  7.094  0  7.094 
 Aufwendungen aus Dienstleistungen -6.441  -471  -6.912  0  -6.912 
           
 Dienstleistungsergebnis 35  147  182  0  182 
           
 Sonstige betriebliche Erträge 36.395  113  36.508  -28.702  7.806 
           
 Neubewertung der Renditeliegenschaften 23.022  0  23.022  0  23.022 
 Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.765  0  4.765  0  4.765 
           
 Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787  0  27.787  0  27.787 
           
Rohergebnis 122.928  3.266  126.194  -28.702  97.492 
           
 Personalaufwand -8.422  -352  -8.774  0  -8.774 
           
 Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -780  -20  -800  0  -800 
           
 Wertminderungen Vorräte und Forderungen -2.782  -181  -2.963  0  -2.963 
           
 Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.179  -5.729  -20.908  6.432  -14.476 
           
EBIT 95.765  -3.016  92.749  -22.270  70.479 
           
 Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 2.221  0  2.221  -2.132  89 
           
 Zinsertrag 6.105  31  6.136  972  7.108 
           
 Zinsaufwand -50.688  -2.553  -53.241  888  -52.353 
           
EBT 53.403  -5.538  47.865  -22.542  25.323 
           
 Ertragsteuern -12.460  2.356  -10.104  -2.676  -12.780 
           
 Sonstige Steuern -147  0  -147  0  -147 
           
Konzernergebnis 40.796  -3.182  37.614  -25.218  12.396 

           
 davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend -776  -2  -778  2.180  1.402 
 davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 41.572  -3.180  38.392  -27.398  10.994 
           
Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,67 EUR        0,18 EUR 
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,58 EUR        0,18 EUR 
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  Historische Finanzinformationen      

        Pro-Forma-  Pro-Forma- 
  TAG  Colonia  Summe  Anpassungen  GuV 
  2010  2010  2010  2010  2010 

  (geprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 
  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

           
Gesamte Umsatzerlöse 82.941  66.815  149.756  0  149.756 
           
 Umsätze aus Vermietung 51.802  56.737  108.539  0  108.539 
 Aufwendungen aus Vermietung -11.633  -30.609  -42.242  0  -42.242 
           
 Mietergebnis 40.169  26.128  66.297  0  66.297 
           
 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 20.665  2.921  23.586  0  23.586 
 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -20.884  -2.754  -23.638  0  -23.638 
           
 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien -219  167  -52  0  -52 
           
 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 8.799  0  8.799  0  8.799 
 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -8.740  0  -8.740  0  -8.740 
           
 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften 59  0  59  0  59 
           
 Dienstleistungsumsätze 1.675  7.157  8.832  0  8.832 
 Aufwendungen aus Dienstleistungen -1.233  -6.675  -7.908  0  -7.908 
           
 Dienstleistungsergebnis 442  482  924  0  924 
           
 Sonstige betriebliche Erträge 15.696  2.572  18.268  0  18.268 
           
 Neubewertung der Renditeliegenschaften 12.797  5.250  18.047  0  18.047 
 Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.049  0  4.049  0  4.049 
           
 Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 16.846  5.250  22.096  0  22.096 
           
Rohergebnis 72.993  34.599  107.592  0  107.592 
           
 Personalaufwand -8.779  -3.808  -12.587  0  -12.587 
           
 Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -770  -879  -1.649  0  -1.649 
           
 Wertminderungen Vorräte und Forderungen -624  -2.079  -2.703  0  -2.703 
           

 Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.955  -10.921  -26.876  1.134  -25.742 
           
EBIT 46.865  16.912  63.777  1.134  64.911 
           
 Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528  0  6.528  -2.912  3.616 
           
 Zinsertrag 3.228  436  3.664  291  3.955 
           
 Zinsaufwand -34.413  -31.786  -66.199  -4.843  -71.042 
           
EBT 22.208  -14.438  7.770  -6.330  1.440 
           
 Ertragsteuern -2.834  -12.791  -15.625  12.297  -3.328 
           
 Sonstige Steuern -183  -8  -191  0  -191 
           
Konzernergebnis 19.191  -27.237  -8.046  5.967  -2.079 

           
 davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend 690  -71  619  -6.551  -5.932 
 davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 18.501  -27.166  -8.665  12.518  3.853 
           
Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,48 EUR        0,07 EUR 
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,45 EUR        0,07 EUR 
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1.8. Zusammenfassung der Risikofaktoren 

Vor einer Entscheidung über den Kauf von Aktien der Gesellschaft sollten Anleger die damit verbun-

denen Risiken sorgfältig abwägen. Die Risiken, welche im Einzelnen in dem Abschnitt „Risikofakto-

ren“ dargestellt werden, sind im Folgenden zusammengefasst. 

Marktbezogene Risiken  

• Der deutsche Immobilienmarkt ist von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Nach-

frage nach Immobilien abhängig. 

• Die TAG ist einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Es besteht das Risiko, dass sie sich im 

Wettbewerb nicht behaupten oder nicht hinreichend gegenüber ihren Wettbewerbern absetzen 

kann. 

Unternehmensbezogene Risiken 

• Der Erfolg der TAG ist davon abhängig, dass es ihr gelingt, weitere Beteiligungen an Immobi-

liengesellschaften sowie weitere Immobilienbestände zu angemessenen Konditionen zu erwer-

ben, zu integrieren und zu vermarkten sowie im Rahmen eines gezielten Abbaus vorhandene 

Bestände zu attraktiven Preisen zu veräußern.   

• Die erfolgreiche Integration und Bewirtschaftung der in der Vergangenheit erworbenen und 

künftig zu erwerbenden Wohn- und Gewerbeimmobilienpakete, insbesondere die dafür erfor-

derliche Anpassung und Erweiterung der Unternehmensstrukturen, könnten misslingen.   

• Die TAG ist darauf angewiesen, Fremdkapital zu angemessenen Konditionen zu erhalten. Auf-

grund ihrer hohen Verschuldung könnte die TAG nicht in der Lage sein, ihren Verbindlichkei-

ten nachzukommen oder neue Akquisitionen zu finanzieren. Zudem könnte eine erneute Ver-

schärfung der Krise an den internationalen Finanzmärkten die Fremdkapitalfinanzierung der 

TAG erheblich erschweren und zu Liquiditätsproblemen führen.  

• Notverkäufe oder zwangsweise Verwertungen von Immobiliensicherheiten würden zu erhebli-

chen finanziellen Nachteilen für die TAG führen.  

• Die in diesem Prospekt enthaltenen Wertgutachten könnten den Wert der Immobilienbestände 

der TAG nicht richtig darstellen. Möglicherweise kann dies bilanzielle Wertberichtigungen der 

Immobilien der TAG zur Folge haben. 

• Im Rahmen des Geschäftsfelds der Immobiliendienstleistungen für Dritte kann es zu Verlet-

zungen vertraglicher Pflichten durch die TAG, etwa infolge von Bewertungsfehlern, kommen, 

welche zu Gewährleistungs- oder Schadensersatzansprüchen gegen die TAG führen können. 
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• Ein erheblicher Leerstand sowie der Ausfall oder eine Reduzierung der Mieteinnahmen können 

zu Einnahmeausfällen und zusätzlichen Ausgaben führen. Die gesetzlichen und wirtschaftli-

chen Rahmenbedingungen des Mietmarktes könnten zur Nichtdurchsetzbarkeit von Mieterhö-

hungen führen. 

• Die TAG ist im Bereich der Gewerbeimmobilien von einem wesentlichen Mieter abhängig, der 

rund 39 % der von ihr vermieteten Gewerbeflächen mietet.  

• Die TAG AG und ihre Tochtergesellschaften sind mit anderen Unternehmen Joint Ventures 

eingegangen, aus welchen sich rechtliche und wirtschaftliche Risiken ergeben.   

• Für die Verwaltung ihrer Immobilien nutzt die TAG derzeit noch einen kleinen Kreis von 

Fremdverwaltern und ist daher von der Erbringung fremder Dienstleistungen abhängig. 

• Die TAG unterliegt beim Erwerb und der Bewirtschaftung von Wohnimmobilien verschiedenen 

vertraglichen, behördlichen und gesetzlichen Beschränkungen, die ihre wirtschaftliche Hand-

lungsfreiheit einschränken.  

• Durch Schäden, die nicht von einer Versicherung gedeckt sind bzw. den Versicherungsumfang 

übersteigen, könnten der TAG erhebliche Verluste entstehen. 

• Die Geschäftstätigkeit der TAG ist auf einzelne Regionen innerhalb Deutschlands beschränkt. 

Diese Konzentration führt zu einer Abhängigkeit von regionalen Marktentwicklungen und zu 

Expansionsrisiken.   

• Das verbliebene Projektentwicklungsgeschäft der TAG ist mit erheblichen Investitionen ver-

bunden, die überwiegend fremdfinanziert sind. Sollte es der TAG nicht gelingen, ihre Immobi-

lien und Beteiligungen in dem vorgesehenen Preis- und Zeitrahmen zu vermarkten, würden 

sich diese Investitionen nicht rentieren oder Verluste entstehen. 

• Beim Erwerb von Immobilien oder Immobilienportfolios besteht die Gefahr, dass die TAG den 

Wert der Objekte nicht zutreffend einschätzt und einen zu hohen Preis bezahlt. Sofern sich die 

TAG an Immobiliengesellschaften beteiligt, besteht die Gefahr, dass die TAG den Wert der 

erworbenen Unternehmensbeteiligung zu hoch einschätzt. Zudem könnten sich die für einen 

solchen Erwerb aufgewandten Transaktionskosten im Falle des Scheiterns der Transaktion als 

nutzlos erweisen. 

• Es besteht die Gefahr, dass die TAG Gewährleistungsansprüchen aus dem Verkauf von Immo-

bilien ausgesetzt ist und korrespondierende Regressansprüche nicht bestehen oder nicht erfolg-

reich durchgesetzt werden können. 
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• Die TAG AG könnte aus Haftungserklärungen oder Beherrschungs- und Ergebnisabführungs-

verträgen für Verbindlichkeiten ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften in Anspruch ge-

nommen werden.  

• Die TAG könnte aufgrund von Altlasten, Umweltverunreinigungen oder Bauschadstoffen in 

Anspruch genommen werden.  

• Zum Immobilienportfolio der TAG gehören auch Eisenbahngrundstücke, deren Bewirtschaf-

tung mit spezifischen Umweltrisiken verbunden ist. Die geplante Veräußerung dieser 

Grundstücke könnte sich als schwierig erweisen. 

• Für die Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, einer Tochtergesellschaft der TAG AG 

(„TBG“) besteht das Risiko der Rückforderung von Betriebszuschüssen, wenn diese als nach 

EU-Beihilferecht wettbewerbsrechtlich unzulässige Beihilfen qualifiziert werden.  

• Die TAG setzt im Rahmen ihres Geschäftsbetriebs im erheblichen Umfang IT-Systeme ein. 

Beeinträchtigungen dieser IT-Systeme können zu Betriebsstörungen und -unterbrechungen füh-

ren. 

• Der künftige Erfolg der TAG ist von ihren Führungskräften und weiteren qualifizierten Mitar-

beitern abhängig. 

• Die TAG-Tochtergesellschaft Colonia könnte wiederauflebenden Ansprüchen der Insolvenz-

gläubiger der ehemaligen Küppersbusch Aktiengesellschaft, aus welcher die Colonia hervorge-

gangen ist, ausgesetzt sein. 

• Der TAG-Tochtergesellschaft Colonia könnten durch Ansprüche aus der sogenannten Nachver-

teilung hinsichtlich bestimmter Vermögensgegenstände der ehemaligen Küppersbusch Aktien-

gesellschaft zusätzliche Kosten entstehen. 

Bilanzielle, rechtliche und steuerliche Risiken 

• Abschreibungen auf die im Jahresabschluss der TAG AG bilanzierten Anteile an den Tochter- 

und Beteiligungsgesellschaften und Forderungen gegen diese Unternehmen könnten wesentli-

che belastende Folgen für das Ergebnis des Jahresabschlusses der TAG AG haben.  

• Eine anhaltende negative wirtschaftliche Entwicklung des Immobilienmarkts könnte zu Wert-

verlusten und außerplanmäßigen Abschreibungen auf die Immobilien der TAG führen.  

• Die TAG ist von den allgemeinen rechtlichen Rahmenbedingungen für Wohn- und Gewerbe-

immobilien in Deutschland, die erheblichen Einfluss auf die Profitabilität der TAG haben, ab-

hängig. 
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• Die internen Organisationsstrukturen der Gesellschaft, insbesondere das Risikomanagement- 

und Compliance-System müssen weiterentwickelt werden. Sollte dies nicht gelingen, bestünde 

die Gefahr, dass drohende Rechtsverletzungen oder drohende wirtschaftliche Schäden nicht 

rechtzeitig identifiziert und vermieden werden können.  

• Sollte die TAG die gesetzlichen Voraussetzungen für den Erhalt von Fördermitteln nicht erfül-

len, könnten öffentliche Geldgeber bereits gewährte Mittel zurückfordern. 

• Die TAG ist Partei zahlreicher Rechtsstreitigkeiten, deren Ausgang ungewiss ist. 

• Die TAG könnte Restitutionsansprüchen nach dem Vermögensgesetz und Ansprüchen nach 

dem Sachenrechtsbereinigungsgesetz ausgesetzt sein. 

• Die Gesellschaft ist als Konzernmutterunternehmen zu erheblichen Teilen auf Dividenden und 

Ausschüttungen ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften angewiesen. 

• Ein Verstoß gegen Zweckbindungsvereinbarungen beim Weiterverkauf von Immobilien kann 

zu Haftungsrisiken führen. 

• Die TAG könnte aufgrund unzutreffender Immobilienverkaufsprospekte auf Schadensersatz in 

Anspruch genommen werden.  

• Die steuerlichen Verlustvorträge der TAG könnten durch frühere oder zukünftige Kapitalmaß-

nahmen oder Aktienkäufe gefährdet werden.  

• Sollte die TAG künftig keine oder nur geringe steuerliche Gewinne erzielen, könnte die Nutz-

barkeit der steuerlichen Verlustvorträge gefährdet sein. Dies könnte dazu führen, dass die in 

der Konzernbilanz angesetzten aktiven latenten Steuern auf steuerliche Verlustvorträge ganz 

oder teilweise abzuschreiben sind. 

• Die Gesellschaft ist steuerlichen Risiken ausgesetzt, indem etwa steuerliche Außenprüfungen 

zu Nachzahlungen führen könnten oder es infolge der Steuergesetzgebung zu Änderungen 

kommt. 

• Der IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 wird gegenwärtig von der 

Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung („DPR“) geprüft. Sollte die DPR nach Abschluss 

ihrer Prüfung zu dem Ergebnis kommen, dass die Colonia bei der Rechnungslegung Berichter-

stattungspflichten verletzt hat, so könnte dies zu Berichtigungen von IFRS-

Konzernabschlüssen führen. 

• Die TAG könnte nicht oder nur im begrenzten Umfang in der Lage sein, ihre Zinsaufwendun-

gen steuerlich abzusetzen.  
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• Es besteht das Risiko, dass Mieter sich auf die Unwirksamkeit der in Mietverträgen enthaltenen 

Schönheitsreparaturklauseln berufen und vertraglich auf sie übertragene Schönheitsreparaturen 

an den Mietobjekten nicht ausführen.  

• Es besteht die Gefahr, dass sich Mieter der TAG unter Hinweis auf die Formvorschriften des 

deutschen Mietrechts von ihren Mietverträgen vorzeitig lösen können. 

• Die TAG war in der Vergangenheit im Bauträgergeschäft tätig und hat bei dem Abschluss der 

Bauträgerverträge Allgemeine Geschäftsbedingungen verwendet, die unter anderem bindende 

Annahmefristen für Kaufangebote sowie die Anerkennung bereits erfolgter Abnahmen des 

Gemeinschaftseigentums rückwirkend als rechtsverbindliche Abnahmen vorsehen. Aufgrund 

verschiedener gerichtlicher Entscheidungen besteht die Gefahr, dass diese oder andere von der 

TAG im Rahmen von Bauträgermaßnahmen verwendeten Allgemeinen Geschäftsbedingungen 

als unwirksam eingestuft werden.  

• Es besteht die Möglichkeit, dass die TAG Gewerbe den Status als REIT-AG nicht erlangt und 

infolgedessen Zahlungen in erheblicher Höhe zu leisten hat. 

• Selbst wenn die TAG Gewerbe sich entschließt, das Vorhaben, den Status als REIT-AG zu er-

langen, weiterzuverfolgen, besteht die Gefahr, dass sie den REIT-Status nicht erlangt oder 

nachträglich wieder verliert.  

• Im Falle der Erlangung des REIT-Status der TAG Gewerbe besteht das Risiko, dass die Organ-

schaft mit der TAG Immobilien AG scheitern könnte, womit steuerliche Nachteile verbunden 

wären. 

Risiken im Zusammenhang mit dem Kapitalmarkt und dem Angebot 

• Der Börsenkurs der Aktien der TAG AG war in der Vergangenheit volatil und kann auch wei-

terhin volatil sein.  

• Mögliche zukünftige Aktienverkäufe könnten sich nachteilig auf den Aktienkurs der Gesell-

schaft auswirken. 

• Das Angebot, die in der Vergangenheit begebenen Wandelschuldverschreibungen und andere 

zukünftige Kapitalmaßnahmen könnten zu einer Verwässerung der Beteiligung der Aktionäre 

führen. 

• Anleger könnten die Neuen Aktien im Rahmen des Angebots zu einem höheren Preis als dem 

Marktpreis nach Abschluss des Angebots erwerben. 
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• Das Angebot könnte vorzeitig beendet werden, was ein Verfallen oder Wertloswerden der Be-

zugsrechte zur Folge hätte und bereits erfolgte Zuteilungen an Investoren unwirksam machen 

würde. Sollte ein Anleger so genannte Leerverkäufe vorgenommen haben, so trägt er das Risi-

ko, diese Verpflichtung nicht durch Lieferung von Aktien erfüllen zu können. 

• Anleger mit einer anderen Referenzwährung als dem Euro können bei einer Anlage in Aktien 

der Gesellschaft Wechselkursrisiken ausgesetzt sein. 

Risiken im Zusammenhang mit dem geplanten Erwerb der DKBI 

• Der geplante Erwerb der DKBI könnte nicht zustande kommen, womit wirtschaftlich nachteili-

ge Folgen sowie ein Reputationsverlust für die TAG verbunden sein könnten. 

• Der beabsichtigte Erwerb der DKBI stellt einen wesentlichen Teil der Wachstumsstrategie der 

TAG im Geschäftsbereich Wohnimmobilien dar. Wenn es ihr nicht gelingen sollte, die DKBI 

zu erwerben, so könnten sich die hiermit verfolgten Ziele als nicht realisierbar erweisen. 

• Da die TAG nicht in der Lage ist, den Kaufpreis für die DKBI vollständig zu bezahlen, muss 

sie, sofern sie den Zuschlag für den Erwerb der DKBI erhält, nachteilige Transaktionsbedin-

gungen in Kauf nehmen. 

• Auch wenn der Erwerb der DKBI gelingen sollte, so könnten hiermit unvorhergesehene 

Schwierigkeiten beispielsweise hinsichtlich der Realisierung von Synergieeffekten, aufgrund 

der Auslastung der Managementkapazitäten und durch den möglichen Verlust von Mitarbeitern 

verbunden sein. 

• Die DKBI, welche die TAG zu erwerben beabsichtigt, ist als Immobilienunternehmen ihrerseits 

einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die mit den vorstehend beschriebenen Risiken der TAG 

vergleichbar sind. 
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2. Risikofaktoren 

Anleger sollten vor der Entscheidung über den Kauf von Aktien der Gesellschaft die nachfolgend be-

schriebenen Risiken und die übrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen sorgfältig lesen 

und berücksichtigen. Der Eintritt dieser Risiken kann, einzeln oder zusammen mit anderen Umstän-

den, die Geschäftstätigkeit der TAG Immobilien AG (die „Gesellschaft“ oder die „TAG AG“ und zu-

sammen mit ihren Tochtergesellschaften die „TAG“) wesentlich beeinträchtigen und erheblich 

nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. Dies ist ins-

besondere der Fall, wenn sich mehrere der nachfolgenden Risiken gleichzeitig realisieren. Die ge-

wählte Reihenfolge der nachfolgend beschriebenen Risiken bedeutet weder eine Aussage über die 

Eintrittswahrscheinlichkeit noch über die Schwere bzw. die Bedeutung der einzelnen Risiken. Über 

die nachfolgend beschriebenen Risiken hinaus können weitere Risiken und Aspekte von Bedeutung 

sein, die der Gesellschaft gegenwärtig nicht bekannt sind. Der Börsenkurs der Aktien könnte auf-

grund des Eintritts jedes dieser Risiken fallen, und Anleger könnten ihr eingesetztes Kapital ganz 

oder teilweise verlieren. 

2.1. Marktbezogene Risiken 

Der deutsche Immobilienmarkt ist von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Nach-

frage nach Immobilien abhängig. 

Das Kerngeschäft der TAG liegt im Erwerb, in der Vermietung und in der Veräußerung von Wohn- 

und Gewerbeimmobilien in Deutschland. Der wirtschaftliche Erfolg der Geschäftstätigkeit der TAG 

ist daher von der Entwicklung des deutschen Immobilienmarktes, insbesondere von der Höhe der er-

zielbaren Mieterträge, der zu ihrer Erzielung erforderlichen Aufwendungen, der Höhe der erzielbaren 

Verkaufserlöse und der Erwerbspreise sowie vom Verkehrswert der Immobilien abhängig. Der deut-

sche Immobilienmarkt ist wiederum insbesondere von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und 

der Nachfrage nach Immobilien in Deutschland abhängig. Bedeutsame Faktoren der gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklung in Deutschland stellen insbesondere die Konjunktur der Weltwirtschaft, die 

Entwicklung der Rohstoffpreise, die Inflationsrate, das Ausmaß der Staatsverschuldung oder das 

Zinsniveau, aber auch Sonderfaktoren in regionalen Märkten dar. So würden ein erneuter Einbruch 

der weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung, eine weitere Verschärfung der gegenwärtigen Finanz-

krise verschiedener Länder des Euro-Raums oder verschiedener systemrelevanter Banken, extreme 

Schwankungen der Rohstoffpreise, insbesondere des Ölpreises, oder auch ein erhöhter Anstieg der 

Inflationsrate (z. B. aufgrund weiterer monetärer Stützungsmaßnahmen der Zentralbanken oder lang-

fristig niedriger Zinsen) sowie deflationäre Tendenzen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung negativ 

beeinflussen. Eine übermäßige Staatsverschuldung könnte unter anderem zu steigenden Steuern, zu 
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einem Anstieg der Inflationsrate, zu einer geringeren Wirtschaftsleistung und zu einer sinkenden In-

vestitionsbereitschaft von privaten und institutionellen Anlegern führen. Ähnliche Effekte könnten 

durch eine Deflation ausgelöst werden. Kursschwankungen, insbesondere im Verhältnis von Euro zu 

Dollar, könnten zudem erhebliche Auswirkungen auf den deutschen Export und damit auch auf die 

gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands haben.  

Auf die Nachfrage nach Immobilien wirken sich insbesondere die demographische Entwicklung, die 

Entwicklung des Arbeitsmarktes, das Ausmaß der privaten Verschuldung potentieller Käufer, die 

Entwicklung der individuellen Realeinkommen und die Aktivität ausländischer Investoren auf dem 

deutschen Immobilienmarkt aus. So könnte etwa der Rückgang der Bevölkerungszahl zu einem Rück-

gang an Wohnimmobilienbedarf führen. Ein Rückgang der Realeinkommen und ein Anstieg der Ar-

beitslosenzahlen könnten sich negativ auf die Kaufkraft der Bevölkerung und damit auf die Bereit-

schaft, Immobilien zu erwerben oder große bzw. hochwertige Wohnflächen zu mieten, auswirken. Ein 

Anstieg der Staatsverschuldung und des Zinsniveaus könnte dazu führen, dass die Investitionsbereit-

schaft privater und institutioneller Anleger sinkt. Auch regional begrenzte demographische und wirt-

schaftliche Veränderungen können auf die TAG einen bedeutsamen Einfluss haben, da sich die Im-

mobilienbestände der TAG auf ausgewählte Regionen in Deutschland konzentrieren.  

Die Nachfrage nach Immobilien in Deutschland wurde in der Vergangenheit auch durch die steuerli-

chen Rahmenbedingungen beeinflusst. In der jüngsten Vergangenheit wurden die steuerlichen Anrei-

ze für Immobilieninvestitionen deutlich reduziert. So wurden erhebliche Veränderungen hinsichtlich 

der Abschreibungszeiten, der Fristen für private Veräußerungsgeschäfte und der Erbschaftsteuer vor-

genommen, die sich bereits negativ auf die Nachfrage nach Immobilien ausgewirkt haben und auch 

weiter auswirken können. Auch negative Veränderungen bei der Gewährung staatlicher Zuschüsse 

zugunsten von Erwerbern von Immobilien, wie z.B. die erfolgte Abschaffung der Eigenheimzulage, 

könnten die Nachfrage nach Immobilien in der Zukunft weiter negativ beeinflussen. 

Insbesondere aufgrund der derzeit unsicheren gesamtwirtschaftlichen Lage in Deutschland und Euro-

pa lässt sich nicht voraussehen, ob sich der Immobilienmarkt in Deutschland in einer für die TAG 

günstigen Weise entwickeln wird. Eine Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in 

Deutschland sowie eine sinkende Nachfrage nach Immobilien in Deutschland könnten die Geschäfts-

entwicklung der TAG negativ beeinflussen und hätten erheblich nachteilige Auswirkungen auf ihre 

Geschäftstätigkeit sowie auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage. 
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Die TAG ist einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Es besteht das Risiko, dass sie sich im 

Wettbewerb nicht behaupten oder nicht hinreichend gegenüber ihren Wettbewerbern absetzen 

kann. 

Die TAG steht in allen Bereichen ihrer Geschäftstätigkeit unterschiedlichen Wettbewerbern gegen-

über. Aufgrund der Größe und Fragmentierung des deutschen Immobilienmarktes sowie der Vielzahl 

von Marktteilnehmern ist die TAG einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Beim Einkauf von Im-

mobilienbeständen sieht die Gesellschaft ihre Wettbewerber vornehmlich in anderen Immobilienge-

sellschaften, offenen Immobilienfonds und sonstigen institutionellen Anlegern.  

Viele Wettbewerber der TAG verfügen über erheblich größere finanzielle Mittel bzw. bessere Finan-

zierungsmöglichkeiten, über größere oder diversifiziertere Immobilienbestände oder umgekehrt auf-

grund einer höheren Spezialisierung über zielgruppenspezifischere Immobilienbestände oder über an-

dere Wettbewerbsvorteile gegenüber der TAG. 

Der intensive Wettbewerb, dem die TAG ausgesetzt ist, könnte in Zukunft ein Sinken der Mietein-

nahmen beziehungsweise der Verkaufserlöse zur Folge haben. Beim Erwerb weiterer Immobilienport-

folios kann der Wettbewerbsdruck dazu führen, dass die Ankaufspreise erheblich steigen und damit 

die Expansionsstrategie der TAG gefährden.  

Sollte es der TAG nicht gelingen, sich im Wettbewerb zu behaupten oder sich hinreichend gegenüber 

ihren Wettbewerbern abzusetzen, könnte dies ihre Geschäftsentwicklung sowie ihre Vermögens-, Fi-

nanz- und Ertragslage erheblich nachteilig beeinflussen. 

2.2. Unternehmensspezifische Risiken 

Der Erfolg der TAG ist davon abhängig, dass es ihr gelingt, weitere Beteiligungen an Immobi-

liengesellschaften sowie weitere Immobilienbestände zu angemessenen Konditionen zu erwer-

ben, zu integrieren und zu vermarkten sowie im Rahmen eines gezielten Abbaus vorhandene 

Bestände zu attraktiven Preisen zu veräußern.  

Aus den bisher vorhandenen Beständen der TAG ist – ohne eine positive Veränderung der derzeitigen 

Marktsituation und ohne eine damit einhergehende Erhöhung des Mietpreisniveaus und der Immobi-

lienpreise – nur eine begrenzt positive Geschäftsentwicklung für die TAG möglich. Dies liegt darin 

begründet, dass sich die Einnahmen aus den Bestandsimmobilien im Wesentlichen auf Mieteinnah-

men und Erlöse aus Verkäufen von Immobilien beschränken, die nur in engen Grenzen gesteigert 

werden können. Insbesondere hinsichtlich der Erhöhung der Wohnungsmieten unterliegt die TAG ge-

setzlichen Beschränkungen. Aus diesem Grund ist die TAG zur Erreichung ihrer strategischen Ziele 

darauf angewiesen, weiter zu wachsen. Dies soll vor allem durch den Erwerb von attraktiven Immobi-
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lienbeständen oder die Beteiligung an weiteren Immobiliengesellschaften mit Wertsteigerungspoten-

tial erfolgen. Teil dieser Strategie ist es, die DKB Immobilien Aktiengesellschaft (die „DKBI “) zu 

erwerben. Hierbei handelt es sich um eine große deutsche Immobiliengesellschaft, welche nach den 

der Gesellschaft vorliegenden Informationen über ein Immobilienportfolio verfügt, welches aus rund 

25.000 eigenen und etwa 1.500 fremdverwalteten Wohnungen und 500 Gewerbeeinheiten mit regio-

nalem Schwerpunkt in verschiedenen Teilen Ostdeutschlands besteht. 

Der zukünftige Geschäftserfolg der TAG hängt davon ab, dass es ihr gelingt, ein größeres Immobi-

lienportfolio aufzubauen, erfolgreich zu verwalten und zu vermarkten. Der weitere Ausbau des Port-

folios wird insbesondere durch einen zunehmenden Wettbewerb um attraktive Bestandsimmobilien 

erschwert. Neben dem weiteren Aufbau des Immobilienportfolios ist beabsichtigt, den vorhandenen 

Immobilienbestand durch einzelne Veräußerungen gezielt zu reduzieren, um das bestehende Immobi-

lienportfolio hinsichtlich seiner Ertragskraft zu verbessern, den Leerstand zu verringern, die Eigenka-

pitalquote zu stärken und eine Basis für weitere Investitionen zu schaffen.  

Sollte es der TAG in Zukunft nicht gelingen, weitere Immobilienbestände oder Immobiliengesell-

schaften zu attraktiven Konditionen zu erwerben bzw. den vorhandenen Immobilienbestand gezielt zu 

verwalten, zu vermarkten und in seiner Ertragskraft zu verbessern, könnte dies die Vermögens-, Fi-

nanz- und Ertragslage der TAG erheblich nachteilig beeinflussen.  

Die erfolgreiche Integration und Bewirtschaftung der in der Vergangenheit erworbenen und 

künftig zu erwerbenden Wohn- und Gewerbeimmobilienpakete, insbesondere die dafür erfor-

derliche Anpassung und Erweiterung der Unternehmensstrukturen, könnten misslingen.  

Das Wachstum, das mit dem bereits erfolgten und mit dem geplanten zukünftigen Erwerb von Immo-

bilienpaketen einhergeht, stellt erhebliche Anforderungen an das Management und die interne Unter-

nehmensorganisation der TAG. Strategie der TAG ist es, künftige Erwerbe soweit möglich mit den 

vorhandenen Ressourcen zu bewältigen. Der Erwerb von Immobilien, unabhängig davon, ob dies im 

Wege des unmittelbaren Erwerbs von Immobilienportfolios oder im Wege des Erwerbs von Besitz- 

oder Verwaltungsgesellschaften erfolgt, könnte allerdings mit der Schaffung neuer oder der Anpas-

sung der bestehenden Organisationsstrukturen innerhalb der TAG oder der erworbenen Unternehmen 

verbunden sein. So müssten in den Bereichen Immobilienbewirtschaftung, Immobilienentwicklung, 

Sanierung und Modernisierung der TAG gegebenenfalls neue personelle Ressourcen aufgebaut und 

neue Strukturen geschaffen oder bestehende Strukturen in die interne Organisation integriert werden, 

um neu hinzuerworbene Immobilienportfolios effizient bewirtschaften zu können. Durch diese Akqui-

sitionen könnten sich auch die geografischen Schwerpunkte der TAG ändern, so dass neue regionale 

Unternehmensstrukturen geschaffen oder integriert werden müssten. Auch die interne Unternehmens-

organisation muss etwa in den Bereichen Asset- und Property-Management, Rechnungswesen, Perso-
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nalwesen und IT ständig an die mit dem Wachstum einhergehenden Anforderungen angepasst werden. 

Dieser Wachstums- und Integrationsprozess könnte sich als schwieriger bzw. zeitlich aufwendiger 

und kostenintensiver erweisen als von der Gesellschaft erwartet. Insbesondere die Integration der Co-

lonia Real Estate AG (die „Colonia“), an welcher die TAG zu Beginn des Jahres 2011 die Mehrheit 

der Stimmrechtsanteile übernommen hat und deren eigener bzw. für Dritte verwalteter Immobilienbe-

stand etwa doppelt so viele Wohnungen wie derjenige der TAG vor der Übernahme umfasst, ist ge-

genwärtig noch nicht vollständig durchgeführt und kann zu einem weiteren Integrationsaufwand und 

zu einer Belastung der internen Organisation der TAG führen, um die mit der Akquisition verbunde-

nen Ziele zu erreichen. So kann beispielsweise die Integration der IT-Systeme der Colonia in die IT-

Systeme der TAG noch mit einem merklichen Aufwand, etwa in Form von Schulungsmaßnahmen, 

verbunden sein. Auch das Immobilienportfolio, das die TAG im Rahmen des Projektes Theta erwor-

ben hat, stellt hohe Herausforderungen an die Integrationsleistung der TAG, da die Immobilien teil-

weise in einer erheblichen Entfernung zu den von der TAG bevorzugten Ballungsgebieten liegen. 

Schließlich wird auch der beabsichtigte Erwerb der DKBI, deren Portfolio mit rund 25.000 eigenen 

und etwa 1.500 fremdverwalteten Wohnungen fast so groß ist wie das gegenwärtige Portfolio der 

TAG, zu einem erheblichen Integrationsaufwand führen. 

Sollte es der TAG nicht gelingen, zukünftig zu erwerbende oder bereits erworbene Immobilienportfo-

lios oder Beteiligungen an Immobiliengesellschaften erfolgreich zu integrieren, könnte dies die 

Wachstumsstrategie der TAG gefährden und sich erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der TAG auswirken.  

Die TAG ist darauf angewiesen, Fremdkapital zu angemessenen Konditionen zu erhalten. Auf-

grund ihrer hohen Verschuldung könnte die TAG nicht in der Lage sein, ihren Verbindlichkei-

ten nachzukommen oder neue Akquisitionen zu finanzieren. Zudem könnte eine erneute Ver-

schärfung der Krise an den internationalen Finanzmärkten die Fremdkapitalfinanzierung der 

TAG erheblich erschweren und zu Liquiditätsproblemen führen. 

Der Geschäftsbetrieb der TAG AG und ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ist in erhebli-

chem Umfang fremdfinanziert. Zum 30. September 2011 betrugen die gesamten konsolidierten Bank-

verbindlichkeiten der TAG TEUR 1.117.985, während die gesamten konsolidierten Aktiva 

TEUR 1.926.003 und das Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen) TEUR 444.872 betrugen. Auch der 

Geschäftsbetrieb der DKBI, deren Erwerb die TAG beabsichtigt, ist in einem erheblichen Umfang 

fremdfinanziert. Sollte der Erwerb der DKBI gelingen, so werden sich die gesamten konsolidierten 

Verbindlichkeiten der TAG infolge der anschließenden Vollkonsolidierung der DKBI voraussichtlich 

auf rund EUR 2.000 Mio. erhöhen. Diese hohe Verschuldung könnte die Aufnahme neuer Finanzie-

rungen für den weiteren Ausbau der Immobilienbestände oder die Verlängerung oder Umschuldung 
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bestehender Finanzierungen und damit die Umsetzung der Geschäftsstrategie der TAG beeinträchti-

gen.  

Je nach Einzelausgestaltung der Darlehenskonditionen, insbesondere der Fälligkeiten von Zinszah-

lungen und Kapitalrückführung in den jeweils zu Grunde liegenden Darlehensverträgen, ist die TAG 

darauf angewiesen, dass sie zu den vereinbarten Fälligkeitsterminen jeweils über ausreichende liquide 

Mittel zur planmäßigen Bedienung von Zinsen und Kapital der aufgenommenen Darlehen verfügt. 

Darüber hinaus ist sie insbesondere darauf angewiesen, dass sie nach Auslaufen der jeweiligen Darle-

hensverträge eine Anschlussfinanzierung zu angemessenen Konditionen erhält. So hat etwa zum 30. 

September 2011 ein Teilbetrag der konsolidierten Bankverbindlichkeiten von TEUR 149.473 eine 

Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Vergleichbare Zinszahlungs- und Rückzahlungsansprüche ergeben 

sich aus den Anleihebedingungen der Wandelschuldverschreibungen, die von der TAG AG bzw. der 

Colonia begeben wurden. Diese sehen teilweise einen Anspruch der Investoren auf Kündigung und 

vorzeitige Rückzahlung vor, für den die TAG die erforderliche Liquidität vorhalten oder kurzfristig 

schaffen müsste. Sofern der von der Gesellschaft angestrebte Erwerb der DKBI zu den gegenwärtig 

vorgesehenen Konditionen durchgeführt würde, würde es zu einer Verlängerung von bestehenden 

grundpfandrechtlich besicherten Kreditverbindlichkeiten der Unternehmen der DKBI-Gruppe gegen-

über der DKB und Drittbanken in einem Volumen von bis zu rund EUR 680 Mio. (Stand 31. Dezem-

ber 2011) kommen, die dann im Jahr 2022 zur Rückzahlung fällig würden und refinanziert werden 

müssten. Im Falle einer erforderlichen Verlängerung oder Refinanzierung von Darlehen besteht neben 

dem Risiko, dass entsprechende Mittel gar nicht mehr aufgenommen werden können, das zusätzliche 

Risiko, dass eine Verlängerung oder Refinanzierung nicht zu den bisherigen oder nur zu nachteilige-

ren Konditionen möglich ist.  

Die TAG ist zudem darauf angewiesen, dass es ihr gelingt, auch zukünftig ihre Fremdkapitalfinanzie-

rungen zu angemessenen Konditionen, insbesondere zu angemessenen Finanzierungszinsen, sicherzu-

stellen. Die TAG ist aufgrund ihrer hohen Fremdfinanzierung davon abhängig, dass sich die Zinsen 

nicht wesentlich erhöhen. Zu Zinserhöhungen kann es bei Kreditverträgen mit flexiblen Zinssätzen, in 

Fällen der Refinanzierung oder bei einer anderweitigen Aufnahme neuer Verbindlichkeiten kommen. 

Die von der TAG zur Steuerung bestehender Zinsänderungsrisiken abgeschlossenen derivativen Fi-

nanzinstrumente sichern dieses Risiko nur teilweise ab. Durch zukünftige Veränderungen des Markt-

zinsniveaus können sich aus den Derivaten zudem negative Auswirkungen auf die Sicherungsrücklage 

im Eigenkapital oder auf das Konzernergebnis ergeben.  

Zudem enthalten die bestehenden Finanzierungsvereinbarungen mit kreditgebenden Banken verschie-

dene Berichts-, Verhaltens- und Informationspflichten der TAG AG beziehungsweise ihrer Tochter-

gesellschaften, die während der Dauer der Vereinbarung beachtet werden müssen. Beispielsweise un-

terliegt die TAG in den von ihr abgeschlossenen Darlehensverträgen zum Teil umfangreichen soge-
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nannten Financial Covenants (Verpflichtungen zur Einhaltung von Finanzkennzahlen). Dies betrifft 

insbesondere Darlehen (i) der TAG Gewerbeimmobilien Aktiengesellschaft („TAG Gewerbe“) mit 

einem Gesamtbetrag in Höhe von EUR 220,5 Mio., (ii) der Bau-Verein zu Hamburg AG („Bau-Verein 

AG“) und ihren Tochtergesellschaften (zusammen „Bau-Verein“) mit einem Gesamtbetrag in Höhe 

von EUR 82,5 Mio. zum 31. Dezember 2010 und (iii) der im Rahmen des Projekts Theta erworbenen 

Gesellschaften mit einem Gesamtbetrag in Höhe von EUR 99,6 Mio., bei denen von Seiten der Ban-

ken Kreditvorgaben im Hinblick auf einzuhaltende Kapitaldienstdeckungsquoten beziehungsweise 

Eigenkapital- oder Verschuldungsrelationen (sogenannte „Loan to Value“-Kennzahl) bestehen. Im 

Hinblick auf diese Darlehen musste nach dem 31. Dezember 2010 im Neunmonatszeitraum zum 30. 

September 2011 bei einem Kreditportfolio in Höhe von rund EUR 6,5 Mio. für Gewerbeimmobilien 

ein Teilbetrag von rund EUR 4,2 Mio. als Sicherheit hinterlegt werden, da die vereinbarten Finanz-

kennzahlen nicht erreicht waren. 

Eine Verletzung der in den bestehenden Finanzierungsvereinbarungen mit kreditgebenden Banken 

vorgegebenen Verpflichtungen, etwa infolge einer Gefährdung der Financial Covenants, könnte ins-

besondere infolge des Erwerbs der DKBI eintreten. Auch wenn die TAG die genauen Konsolidie-

rungseffekte, welche durch den Erwerb der DKBI eintreten würden, nicht mit Gewissheit einschätzen 

kann, so vermutet sie jedenfalls, dass sich durch den Erwerb die „Loan to Value“-Kennzahl ver-

schlechtern könnte. Bei einer Verletzung dieser und anderer Kreditvorgaben könnte es zu vorzeitigen 

Rückzahlungsverpflichtungen in der gesamten Höhe des jeweiligen Darlehens kommen. Sollte in der-

artigen Fällen die Rückzahlung aus vorhandener Liquidität nicht möglich sein, so wäre die TAG unter 

Umständen gezwungen, andere Darlehen mit erheblich ungünstigeren Konditionen aufzunehmen be-

ziehungsweise Liquidität durch kurzfristige Verkäufe von Immobilien – sogenannte Notverkäufe – zu 

schaffen. Sollten zudem einzelne Kreditengagements notleidend werden, könnte dies aufgrund ent-

sprechender Klauseln in den Finanzierungsverträgen (sogenannte „Cross Default“-Klauseln) darüber 

hinaus auch zu einer Kündbarkeit und Fälligstellung anderer Finanzierungen führen.  

Auch der Eintritt oder die Verschärfung von Krisen an den internationalen Finanzmärkten könnte die 

Fremdkapitalfinanzierung und damit die Geschäftstätigkeit der TAG erheblich beeinträchtigen. Im 

Zuge der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 wurde der Zugang zu Fremdkapital erheblich er-

schwert. Viele Kreditinstitute fuhren aufgrund erhöhter Eigenkapitalanforderungen ihre Kreditenga-

gements zurück. Bei zahlreichen internationalen Banken war zu beobachten, dass sie ihre Engage-

ments in Deutschland erheblich reduzierten. Eine weitere Verschärfung der wieder aufgeflammten 

Krise oder erhöhte regulatorische Anforderungen an die Eigenkapitalunterlegung der Banken könnten 

Kreditinstitute zur Verminderung ihres Risikos und damit ihrer Kreditengagements zwingen. Dies 

könnte die Darlehensaufnahme für die TAG erheblich erschweren oder verteuern. Insbesondere könn-

ten bestehende Finanzierungen der TAG nicht verlängert werden, Anschlussfinanzierungen nicht 

mehr erhältlich sein oder die den Finanzierungsvereinbarungen zugrunde liegenden Konditionen er-



 

 

42 

heblich verschlechtert werden. Dies könnte erheblich negative Auswirkungen auf die Geschäftstätig-

keit der Gesellschaft haben. 

Schwierigkeiten bei der Bedienung oder Refinanzierung der Finanzverbindlichkeiten oder eine vor-

zeitige Fälligstellung von Darlehen sowie der Eintritt eines der anderen vorgenannten Risiken im Zu-

sammenhang mit der hohen Fremdfinanzierung der TAG könnten erheblich nachteilige Auswirkungen 

auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. Das Zusammentreffen mehrerer liquidi-

tätswirksamer Risiken könnte den Bestand der Gesellschaft gefährden.  

Notverkäufe oder zwangsweise Verwertungen von Immobiliensicherheiten würden zu erhebli-

chen finanziellen Nachteilen für die TAG führen.  

Die TAG hat für ihre Finanzierungen Sicherheiten im erheblichen Umfang gestellt. So sind zum Bei-

spiel die von der Gesellschaft gehaltenen Anteile an der Bau-Verein AG und an der TAG Gewerbe 

sowie an anderen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ganz oder teilweise verpfändet. Daneben 

hat die TAG insbesondere Grundpfandrechte an den finanzierten Immobilien, teilweise aber auch an 

anderen Grundstücken aus ihrem Immobilienbestand zugunsten der finanzierenden Banken bestellt. 

Aufgrund der von den Banken üblicherweise verwendeten sogenannten weiten Sicherungszweckerklä-

rungen sichern die bestellten Grundpfandrechte regelmäßig alle, auch künftige Forderungen der je-

weiligen Banken gegen den jeweiligen Darlehensnehmer. Sollten fällige Darlehensforderungen der 

Banken nicht rechtzeitig erfüllt werden können, so könnte dies zur Verwertung von Sicherheiten füh-

ren. Weite Sicherungszweckvereinbarungen können darüber hinaus dazu führen, dass auch solche Si-

cherheiten, insbesondere Immobiliensicherheiten betroffen wären, die nicht durch das besicherte Dar-

lehen finanziert wurden. Jeder erzwungene Verkauf oder jede zwangsweise Verwertung von Sicher-

heiten, insbesondere von Beteiligungen, Portfolios oder einzelnen Grundstücken, würde vor allem bei 

schwierigen Marktverhältnissen zu hohen Preisabschlägen erfolgen und damit zu wesentlichen finan-

ziellen Schäden der TAG führen. Dies hätte erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage der TAG und könnte den Bestand der Gesellschaft gefährden.  

Die in diesem Prospekt enthaltenen Wertgutachten könnten den Wert der Immobilienbestände 

der TAG nicht richtig darstellen. Möglicherweise kann dies bilanzielle Wertberichtigungen der 

Immobilien der TAG zur Folge haben. 

Die Wertgutachten, welche in diesem Prospekt enthalten sind, zeigen eine Bewertung der Immobilien 

der TAG basierend auf standardisierten Bewertungsgrundsätzen zu einem bestimmten Stichtag. In die 

Bewertung fließen dabei sowohl objektive Faktoren, wie etwa das allgemeine Marktumfeld, das Zins-

niveau, die Standortentwicklung, Leerstände sowie die Mieterbonität ein, als auch die subjektive Ein-

schätzung des das Wertgutachten erstellenden unabhängigen Gutachters. Nicht in allen Fällen war ei-
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ne individuelle Begutachtung der einzelnen Immobilien möglich, sondern es wurde bei einzelnen 

Teilportfolios eine zusammenfassende Bewertung qualitativ vergleichbarer Immobilien vorgenom-

men, womit das Erfordernis pauschaler Einschätzungen verbunden war. Angesichts dieser Vielzahl 

von Faktoren, der mit der Bewertung einhergehenden subjektiven Einschätzung des Gutachters und 

des Erfordernisses pauschaler Einschätzungen besteht das Risiko, dass die in den Gutachten darge-

stellten Werte der Immobilien der TAG aufgrund der derzeitigen oder zukünftigen tatsächlich erziel-

baren Mieteinnahmen nicht realistisch sind oder nicht den künftigen oder derzeit aktuell erzielbaren 

Veräußerungserlös wiedergeben. Auch können sich die im Rahmen der Bewertung angewendeten an-

erkannten Bewertungsverfahren nachträglich als ungeeignet erweisen. Insofern ist nicht ausgeschlos-

sen, dass die Wertgutachten die Immobilien ungenau oder fehlerhaft bewerten. Sollte im Fall der Ver-

äußerung eines oder mehrerer in den Gutachten bewerteter Immobilien ein Verkaufspreis erzielt wer-

den, der unterhalb der in den Gutachten angegebenen Verkehrswerte liegt, oder sollte im Fall der 

Veräußerung unbewerteter Immobilien ein Verkaufspreis erzielt werden, welcher unter dem von der 

TAG bei der Akquisition dieser Immobilien angenommenen Verkehrswert liegt, oder müssten die in 

den Jahres- und Konzernabschlüssen der TAG ausgewiesenen Wertansätze für den Immobilienbestand 

aus anderen Gründen – etwa infolge einer Neubewertung – nach unten korrigiert werden, könnte dies 

erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben.  

Im Rahmen des Geschäftsfelds der Immobiliendienstleistungen für Dritte kann es zu Verletzun-

gen vertraglicher Pflichten durch die TAG, etwa infolge von Bewertungsfehlern, kommen, wel-

che zu Gewährleistungs- oder Schadensersatzansprüchen gegen die TAG führen können. 

Die TAG ist vor allem durch ihre Tochtergesellschaft POLARES Real Estate Asset Management 

GmbH („POLARES REAM“) im Geschäftsfeld der Immobiliendienstleistung für Dritte tätig. In die-

sem Rahmen verwaltet sie insbesondere Gewerbeimmobilien, welche zusammen einen Wert von rund 

EUR 4 Mrd. haben. Die Dienstleistungen, welche die POLARES REAM erbringt, bestehen zunächst 

aus dem Property Management, welches etwa die technische Objektbetreuung und -bewirtschaftung 

sowie die Mieterbetreuung einschließlich des Mietinkassos umfasst. Darüber hinaus gehört zu den 

Immobiliendienstleistungen das Asset Management, welches beispielsweise die Markt- und Standort-

analyse, die Entwicklung von Vermietungsstrategien und die Unterstützung bei Transaktionen um-

fasst. Teil des Asset Managements soll auch das Akquisitionsmanagement sein, in dessen Rahmen die 

POLARES REAM den Immobilienkauf Dritter mit Dienstleistungen wie der Suche und Auswahl ge-

eigneter Akquisitionsobjekte und der Prüfung der Immobilien auf ihre Werthaltigkeit und etwaige 

rechtliche und tatsächliche Mängel und Risiken (sogenannte „Due Diligence“-Prüfung) begleitet.  

Sofern die TAG die Immobiliendienstleistungen, die sie im Rahmen dieses Geschäftsfelds anbietet, 

nicht mit der nötigen Sorgfalt erbringt oder diese aus anderen Gründen mangelhaft sind, könnte der 

Auftraggeber hierdurch Vermögensnachteile erleiden und von der TAG ersetzt verlangen. So können 
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beispielsweise mangelhafte Dienstleistungen des Property Managements zu Schäden an den Immobi-

lien, mangelhafte Dienstleistungen des Asset Managements zu verminderten Mieteinnahmen oder im 

Bereich des Akquisitionsmanagements zu überhöhten Ankaufpreisen für minderwertige Immobilien 

führen. Sollte die TAG durch derartige oder andere Fehler bei der Erbringung von Immobiliendienst-

leistungen ihre Auftraggeber oder anderer Personen schädigen, so könnten hierdurch Gewähr-

leistungs- oder Schadensersatzansprüche ausgelöst werden, deren Geltendmachung sich erheblich 

nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation der TAG auswirken kann. 

Ein erheblicher Leerstand sowie der Ausfall oder eine Reduzierung der Mieteinnahmen können 

zu Einnahmeausfällen und zusätzlichen Ausgaben führen. Die gesetzlichen und wirtschaftlichen 

Rahmenbedingungen des Mietmarktes könnten zur Nichtdurchsetzbarkeit von Mieterhöhungen 

führen. 

Die TAG unterliegt dem Risiko des Ausfalls von Mieteinnahmen und des Leerstands von Mietobjek-

ten. Neben den fehlenden Einnahmen kann dies auch zu nicht vorhergesehenen oder zusätzlichen 

Ausgaben führen, da Betriebs- und Nebenkosten weiter gezahlt werden müssen, aber nicht bzw. nur 

teilweise von Mietern erstattet werden. Entsprechendes gilt für Unterhalts-, Instandsetzungs- oder 

Modernisierungsmaßnahmen, deren Kosten nicht weitergeben werden können. Zum 31. Dezember 

2011 waren rund 11,1 % der vermietbaren Flächen der TAG nicht vermietet. Besonders ausgeprägt 

war der Leerstand mit etwa 22,3 % im Wohnimmobilienportfolio in Salzgitter, welches mit rund 

8.800 Wohneinheiten einen erheblichen Teil des gesamten Wohnimmobilienportfolios der TAG aus-

macht. Reduzierte oder ausbleibende Mieteinnahmen können unter anderem auf mangelnder Nachfra-

ge oder erhöhtem Angebot von Immobilien auf dem jeweiligen lokalen Wohnungs- und Gewerbeim-

mobilienmarkt, aber auch auf einem nicht den Marktanforderungen entsprechenden Zustand der Im-

mobilien der TAG beruhen. Sollte die TAG eine Verschlechterung ihrer vermieteten Objekte nicht 

oder nicht umfassend durch entsprechende Instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen verhin-

dern, könnte dies zu einer Erhöhung des Leerstands führen und damit erheblich nachteilige Auswir-

kungen auf die Einnahmen aus bestehenden oder zukünftigen Mietverträgen und auf die hiermit ver-

bundenen Kosten haben. 

Ein Teil der Mietverträge der Gewerbeimmobilien enthält sogenannte Indexierungsklauseln, hinsicht-

lich derer sich eine Reduzierung der Mieteinnahmen auch aus einer negativen Entwicklung des Refe-

renzindexes ergeben könnte. Andererseits könnten Mieterhöhungen im Falle einer positiven Entwick-

lung des Referenzindexes nicht durchsetzbar sein. Denn soweit derartige Mietverträge keine mindes-

tens 10-jährige Bindung des Vermieters vorsehen, kann gerichtlich festgestellt werden, dass diese ab 

Rechtskraft des Urteils nicht mehr durchsetzbar sind. In vor dem 13. September 2007 abgeschlosse-

nen Mietverträgen kann dies sogar dazu führen, dass Mieter die Mietanpassung verweigern und be-

reits gezahlte Anpassungsbeträge zurückverlangen können. Die von der TAG verwendeten Indexie-
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rungsklauseln könnten mithin dazu führen, dass die von der TAG zukünftig eingenommenen Mieten 

nicht mehr marktgerecht sind.  

Auch besteht die Möglichkeit, dass sich aufgrund äußerer Umstände, wie etwa einer Änderung in der 

Infrastruktur oder der Bevölkerungsstrukturen, die Umgebung und damit die Attraktivität der Immo-

bilien verschlechtern. Sofern die für diese Objekte abgeschlossenen Mietverträge gekündigt werden 

oder auslaufen, besteht in der Folge die Gefahr, dass die Mieteinnahmen aus neu abgeschlossenen 

Mietverträgen niedriger zu kalkulieren sind oder aufgrund einer nicht möglichen Weitervermietung 

ganz ausfallen, was wiederum zu einer Erhöhung des Leerstands führen würde.  

Zudem können sich auch regional begrenzte wirtschaftliche und demographische Effekte in einem er-

heblichen Maße auf die Leerstandsquote der von der TAG gehaltenen Immobilien auswirken, da sich 

das Immobilienportfolio der TAG auf ausgewählte Regionen in Deutschland konzentriert, die unter-

schiedlichen wirtschaftlichen und strukturellen Rahmenbedingungen unterliegen. So kann eine anhal-

tend negative wirtschaftliche Entwicklung besonders in strukturschwachen Gebieten wie etwa Salz-

gitter den fortdauernden Wegzug von Menschen bewirken und dadurch auch zur Erhöhung des Woh-

nungsleerstands beitragen.  

Ein Ansteigen des Leerstands oder der Ausfall oder eine Verringerung der Mieteinnahmen von einer 

größeren Anzahl von Mietern kann sich erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Er-

tragssituation der TAG auswirken. 

Die TAG ist im Bereich der Gewerbeimmobilien von einem wesentlichen Mieter abhängig, der 

rund 39 % der von ihr vermieteten Gewerbeflächen mietet.  

Im Bereich des Gewerbeimmobilienportfolios besteht für die TAG ein sogenanntes „Klumpenrisiko“. 

Im Zuge des Erwerbs der Immobilien Berlin/Siemensdamm, Mannheim/Dynamostraße, Köln/Franz-

Geuer-Straße und München/St.-Martin-Straße und Hofmannstraße von der Siemens AG (sog. „Sie-

mens-Portfolio“) im Jahr 2007 durch die TAG Gewerbe wurden diese Immobilien an die Siemens AG 

vermietet. Die Gesamtfläche, welche die Siemens AG derzeit anmietet, beträgt 136.607 qm, dies ent-

spricht rund 39,2 % der gesamten von der TAG Gewerbe vermieteten Gewerbefläche. Die von der 

Siemens AG insgesamt gezahlte Miete beträgt derzeit jährlich TEUR 9.627, dies entspricht rund 

33,4 % der annualisierten Jahressollmiete der TAG Gewerbe. Würde es zu Beeinträchtigungen der 

Geschäftsbeziehungen mit der Siemens AG kommen oder würde die Siemens AG als Mieter vollstän-

dig ausfallen, würden sich wesentliche Mieteinnahmen für die TAG Gewerbe reduzieren oder wegfal-

len.Ein Ausfall oder eine Reduzierung der Zahlung des Mietzinses durch wesentliche Mieter (z.B. 

Mieter von großen Flächen) oder durch eine größere Anzahl von Mietern kann sich erheblich nachtei-

lig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation der TAG auswirken.  
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Die TAG AG und ihre Tochtergesellschaften sind mit anderen Unternehmen Joint Ventures ein-

gegangen, aus welchen sich rechtliche und wirtschaftliche Risiken ergeben.  

Die Colonia hat vor ihrer Übernahme durch die TAG als Minderheitsgesellschafterin mit verschiede-

nen Partnern Joint Ventures zum Erwerb von Wohn- und Gewerbeimmobilien abgeschlossen, die wei-

terhin fortbestehen. Das Ziel dieser Co-Investments besteht darin, strategische Partnerschaften zu 

etablieren, in deren Rahmen die Colonia Dienstleistungen im Bereich Asset Management erbringen 

kann. Die Fähigkeit der Colonia, dieses strategische Potenzial in Marktsegmenten, in denen sie Joint 

Ventures betreibt, vollständig auszunutzen, kann beeinträchtigt werden, wenn sie sich mit ihren Part-

nern nicht auf eine Strategie und deren Umsetzung für die Joint Ventures einigen kann oder wenn sie 

gegenüber ihren Partnern oder den betreffenden Joint Venture-Unternehmen die vereinbarten Leis-

tungen nicht zu wettbewerbsfähigen Preisen oder in der vereinbarten Güte erbringen kann oder ihre 

vertraglichen Verpflichtungen verletzt.  

Darüber hinaus sind mit dem Status der Colonia als Minderheitsgesellschafterin in diesen Joint Ven-

tures verschiedene Risiken verbunden. Wenngleich die Joint Venture-Vereinbarungen einzelne Be-

stimmungen zum Schutz des Minderheitsgesellschafters enthalten, führt diese Gesellschafterstruktur 

dazu, dass die Colonia nur einen begrenzten Einfluss auf wichtige strategische Entscheidungen hat 

oder haben wird, und derartige Entscheidungen gegebenenfalls gegen ihren Willen und entgegen ih-

ren Interessen gefällt und durchgesetzt werden können. 

Schließlich besteht das Risiko, dass die Joint Venture-Partner der Colonia ihre Zusammenarbeit mit 

der Colonia, zum Beispiel im Bereich des Asset Managements, aus wirtschaftlichen, strategischen 

oder sonstigen Gründen nicht fortsetzen oder versuchen, ihre Beteiligungen an dem jeweiligen Joint 

Venture zu beenden, diese an Dritte – gegebenenfalls auch an Wettbewerber der Colonia beziehungs-

weise der TAG – zu veräußern oder die Beteiligung der Colonia an dem Joint Venture zu überneh-

men. In solchen Fällen wäre die Colonia möglicherweise gezwungen, den Beitritt neuer Partner zu 

einem bestehenden Joint Venture zu akzeptieren, ihrerseits Beteiligungen ihrer Joint Venture-Partner 

zu erwerben (und zwar gegebenenfalls zu nachteiligen Konditionen) oder das jeweilige Joint Venture 

zu beenden, was den Interessen der Colonia beziehungsweise der TAG möglicherweise widerspricht. 

Sollten sich eines oder mehrere der Risiken im Zusammenhang mit diesen Joint Ventures realisieren, 

so kann sich dies erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation der TAG 

auswirken.  
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Für die Verwaltung ihrer Immobilien nutzt die TAG d erzeit noch einen kleinen Kreis von 

Fremdverwaltern und ist daher von der Erbringung fremder Dienstleistungen abhängig. 

Insbesondere die Wohnimmobilien der Colonia werden derzeit noch durch einen kleinen Kreis von 

Fremdverwaltern betreut, welche unter anderem die Mietvertragsverwaltung, die Finanzbuchhaltung 

sowie Reparatur- und Überwachungsarbeiten hinsichtlich der verwalteten Immobilien wahrnehmen. 

Dasselbe gilt für die Immobilien des Portfolios, das im Rahmen des Projektes Theta von der TAG er-

worben wurde. Die TAG beabsichtigt, die vertraglichen Bindungen zu diesen Fremdverwaltern 

schrittweise zu lösen und die Verwaltung ihrer Immobilien zunehmend eigenständig durchzuführen. 

Sollten die Vertragsbeziehungen mit einem oder mehreren dieser Verwalter zur Unzeit beendet wer-

den, könnte die TAG nicht rechtzeitig in der Lage sein, die umfangreichen Verwaltungsaufgaben in 

die interne Immobilienverwaltung einzugliedern oder vorübergehend auf einen anderen Verwalter 

überzuleiten. Dies könnte sich nachteilig auf den Geschäftsbetrieb der TAG und damit auf ihre Ver-

mögens-, Finanz- und Ertragslage auswirken. 

Die TAG unterliegt beim Erwerb und der Bewirtschaftung von Wohnimmobilien verschiedenen 

vertraglichen, behördlichen und gesetzlichen Beschränkungen, die ihre wirtschaftliche Hand-

lungsfreiheit einschränken.  

Bei dem Erwerb und der Bewirtschaftung von Immobilienportfolios etwa aus Beständen der öffentli-

chen Hand, wie z. B. der Länder und Kommunen, unterliegt die TAG im Hinblick auf einzelne Lie-

genschaften vertraglichen Beschränkungen. So sehen die Erwerbsverträge von Immobilien der öffent-

lichen Hand typischerweise vor, dass z. B. bei Wohnungsverkäufen diese vornehmlich an Mieter zu 

veräußern sind, Kündigungsbeschränkungen für ältere Mieter gelten, keine sogenannten Luxussanie-

rungen vorgenommen werden dürfen und soziale Belange und Ziele der Stadtentwicklung zu beachten 

sind. Auch bezüglich wesentlicher Teile des Immobilienportfolios der DKBI, die die TAG zu erwer-

ben beabsichtigt, bestehen solche Sozialchartas. Darüber hinaus befinden sich einige zum Portfolio 

der TAG gehörige Immobilien in Sanierungsgebieten, so dass die entsprechenden Grundbucheinträge 

Sanierungsvermerke aufweisen, die zu Beschränkungen bei der Veräußerung führen oder zur Zahlung 

von Ausgleichsbeträgen durch den Grundstückseigentümer verpflichten können. Ähnliche Beschrän-

kungen und Lasten gelten für Immobilien der TAG in städtebaulichen Entwicklungsgebieten sowie in 

Stadtumbaugebieten. Schließlich unterliegen einige Wohnimmobilien Beschränkungen hinsichtlich 

der Möglichkeit, Mieterhöhungen durchzuführen. Auch das Portfolio der DKBI, deren Erwerb die 

TAG beabsichtigt, ist in einem erheblichen Umfang von vergleichbaren vertraglichen, behördlichen 

und gesetzlichen Beschränkungen betroffen. 

Des Weiteren sind bezüglich der Immobilien der TAG regelmäßig Belastungen im Grundbuch einge-

tragen. Dies betrifft nicht nur die erwähnten Dritte sichernden Grundschulden, sondern darüber hin-
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aus auch weitere Belastungen zu Gunsten Dritter - etwa Dienstbarkeiten, die Nutzungsrechte Dritter 

begründen bzw. sichern - die die freie Nutzbarkeit einschränken, den Wert mindern oder Dritten rech-

te gewähren. 

Darüber hinaus unterliegt die TAG den mieterschützenden gesetzlichen Bestimmungen, die etwa 

Kündigungsmöglichkeiten und Mieterhöhungsmöglichkeiten einschränken, insbesondere aber auch 

den gesetzlichen Bestimmungen zu allgemeinen Geschäftsbedingungen, die die Möglichkeiten, Mie-

tern Schönheitsreparaturen, Unterhalts-, Instandhaltungs-, Reparatur oder Modernisierungskosten 

aufzubürden, einschränken. 

Die verschiedenen Beschränkungen könnten dazu führen, dass die TAG die betreffenden Wohnungen 

nicht optimal bewirtschaften oder Verkäufe oder Rationalisierungs- und Modernisierungsmaßnahmen 

nicht wie gewünscht vornehmen kann. Dies könnte zu niedrigeren Erlösen aus der Wohnungsbewirt-

schaftung und dem -verkauf führen und sich erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Er-

tragslage der TAG auswirken.  

Durch Schäden, die nicht von einer Versicherung gedeckt sind bzw. den Versicherungsumfang 

übersteigen, könnten der TAG erhebliche Verluste entstehen. 

Die TAG hat zur Absicherung gegen die aus ihrem Geschäftsbetrieb möglicherweise ihr oder Dritten 

entstehenden Schäden unter anderem die folgenden Versicherungen abgeschlossen:  

• Gebäudeversicherungen gegen Feuer-, Leitungswasser-, Sturm- und Hagelschäden für alle 

konzerneigenen Immobilien,  

• für den Großteil aller Liegenschaften Haus- und Grundstücksbesitzer-

Haftpflichtversicherungen, 

• für einige Liegenschaften Versicherungen gegen Umweltschäden und Gewässerschäden,  

• konzernübergreifend eine Bauleistungshaftpflicht-, eine Betriebshaftpflicht- sowie eine Elekt-

ronikversicherung und 

• eine Konzernpolice für eine Vermögensschadenshaftpflichtversicherung für den Vorstand, den 

Aufsichtsrat und leitende Mitarbeiter des Konzerns (D&O Versicherung).  

Die Versicherungen sind in der Regel nicht unbegrenzt, sondern unterliegen Haftungsbeschränkungen 

und Haftungsausschlüssen. Es kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass der TAG Schäden entste-

hen, die durch ihre Versicherungen nicht gedeckt sind oder die Deckungsgrenzen übersteigen. Zudem 

könnte es der TAG zukünftig nicht gelingen, angemessenen Versicherungsschutz zu erhalten, oder der 
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bestehende Versicherungsschutz könnte gekündigt werden oder aufgrund gestiegener Kosten für die 

TAG nicht mehr finanzierbar sein. Der Eintritt eines dieser Umstände könnte erheblich nachteilige 

Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. 

Die Geschäftstätigkeit der TAG ist auf einzelne Regionen innerhalb Deutschlands beschränkt. 

Diese Konzentration führt zu einer Abhängigkeit von regionalen Marktentwicklungen und zu 

Expansionsrisiken.  

Die TAG verfügt über ein räumlich diversifiziertes Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolio, wobei 

Schwerpunkte in den Regionen Berlin, Hamburg, München, Rhein/Ruhr und Leipzig/Dresden sowie 

in Salzgitter bestehen. Aufgrund der Konzentration in bestimmten Regionen besteht eine Abhängig-

keit von der Entwicklung der Immobilienmärkte in diesen Regionen. Dies betrifft beispielsweise das 

Wohnimmobilienportfolio der TAG in Salzgitter mit etwa 8.800 Wohneinheiten, mithin etwa 28 % 

des gesamten Wohnimmobilienbestands der TAG. Zudem könnten sich für die Gesellschaft aufgrund 

ihrer regionalen Spezialisierung Expansions- und Integrationsrisiken bei Investitionen in anderen 

deutschen Regionen ergeben. Diese könnten etwa darin bestehen, dass die neu erworbenen Immobi-

lien aufgrund ihrer räumlichen Lage nicht von den gegenwärtigen Standorten der Immobilienverwal-

tung aus betreut werden könnten und somit ein kostenintensiver Aufbau zusätzlicher Verwaltungsein-

heiten erforderlich werden könnte. Dies trifft etwa auf einen Teil der Immobilien des Portfolios, das 

im Rahmen des Projektes Theta von der TAG erworben wurde, zu. Auch mit dem geplanten Erwerb 

der DKBI, deren Portfolio sich auf Schwerpunktregionen verteilt, die sich nur teilweise mit den 

Schwerpunktregionen des gegenwärtigen Portfolios der TAG decken, könnten derartige Risiken ver-

bunden sein. 

Der Immobilienmarkt ist zudem in einzelnen Regionen – etwa im Raum Salzgitter – von einem Ange-

botsüberhang geprägt. Auch dieser Umstand könnte sich nachteilig auf die zukünftigen Ergebnisse 

der TAG auswirken, da die Renditen aus der Bestandshaltung in der Regel unter denen aus der Ver-

äußerung von Wohnungen liegen, welche durch einen Angebotsüberhang erschwert wird.  

Aus der räumlichen Konzentration der TAG auf einzelne Regionen Deutschlands und aus den hiermit 

verbundenen Risiken könnten sich daher erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage der TAG ergeben.  
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Das verbliebene Projektentwicklungsgeschäft der TAG ist mit erheblichen Investitionen ver-

bunden, die überwiegend fremdfinanziert sind. Sollte es der TAG nicht gelingen, ihre Immobi-

lien und Beteiligungen in dem vorgesehenen Preis- und Zeitrahmen zu vermarkten, würden sich 

diese Investitionen nicht rentieren oder Verluste entstehen. 

Die TAG war in der Vergangenheit auch im Bauträger- und Projektentwicklungsgeschäft tätig, hat 

ihre Aktivitäten in diesen Geschäftsfeldern allerdings weitgehend beendet. Von wirtschaftlicher Be-

deutung für die TAG ist gegenwärtig nur noch die Projektentwicklungsmaßnahme „Stuttgart-Südtor“, 

mit welcher Herstellungskosten von rund EUR 64 Mio. verbunden waren. Die in diesem Rahmen zu 

errichtenden Wohn- und Gewerbeflächen sind mittlerweile fertig gestellt, aber noch nicht vollständig 

vermarktet worden. Projektentwicklungsmaßnahmen sind nur dann wirtschaftlich erfolgreich, wenn es 

gelingt, die Immobilien innerhalb des vorgesehenen Preis- und Zeitrahmens zu vermarkten, um mit 

den erzielten Erlösen die Verbindlichkeiten aus den für die Entwicklungsmaßnahmen aufgenomme-

nen kurzfristigen Fremdfinanzierungen zurückzuführen. Da ein Teil der mit diesem Projekt verbunde-

nen Gewerbeeinheiten noch nicht vermietet worden ist, besteht das Risiko, dass bei der Vermarktung 

der finanzierten Immobilie die erwartete Zielrendite nicht erreicht wird oder sogar ein Verlust ent-

steht. Sollten die Schwierigkeiten bei der Vermarktung der Gewerbeeinheiten nicht behoben werden 

können, so könnte dies erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-

lage der TAG haben.  

Beim Erwerb von Immobilien oder Immobilienportfolio s besteht die Gefahr, dass die TAG den 

Wert der Objekte nicht zutreffend einschätzt und einen zu hohen Preis bezahlt. Sofern sich die 

TAG an Immobiliengesellschaften beteiligt, besteht die Gefahr, dass die TAG den Wert der er-

worbenen Unternehmensbeteiligung zu hoch einschätzt. Zudem könnten sich die für einen sol-

chen Erwerb aufgewandten Transaktionskosten im Falle des Scheiterns der Transaktion als 

nutzlos erweisen. 

Die TAG beabsichtigt, durch den stetigen Zuerwerb von Immobilien, Immobilienportfolios und Betei-

ligungen an Immobiliengesellschaften Skaleneffekte zu realisieren und hierdurch ihre Profitabilität zu 

steigern. Bei derartigen Transaktionen, insbesondere bei dem Erwerb großvolumiger Immobilienport-

folios, besteht das Risiko, dass die TAG Ertragspotentiale und Synergien überbewertet und Miet- und 

Kostenrisiken unterbewertet und infolgedessen einen zu hohen Kaufpreis bezahlt. Zudem besteht das 

Risiko, dass Immobilien oder Immobilienportfolios aus anderen Gründen, auch wenn sie auf der Basis 

von Wertgutachten und Due-Diligence Prozessen erworben worden sind, unzutreffend eingeschätzt 

werden und daher eine bestimmte Zielrendite in der Vermietung oder gegebenenfalls ein bestimmter 

Preis beim Weiterverkauf nicht erreicht werden kann. Es ergibt sich daher das Risiko, dass der Ver-

kehrswert einzelner Immobilien oder ganzer Immobilienportfolios den von der TAG gezahlten Kauf-

preis unterschreitet. Dies hätte eine Reduktion der Einnahmen und die Notwendigkeit von Abschrei-



 

 

51 

bungen zur Folge. Dies bezieht sich sowohl auf Transaktionen in der Vergangenheit als auch auf 

mögliche zukünftige Erwerbe.  

Zudem können Immobilien, auch wenn ihre Auswahl sorgfältig vorgenommen wird, mit verborgenen 

Mängeln, z.B. an der Bausubstanz oder infolge von Altlasten auf Grundstücken, behaftet sein, die der 

TAG beim Erwerb nicht bekannt geworden sind. Sofern die Mängel nachträglich bekannt werden, 

kann es hierdurch zu Verzögerungen bei Entwicklungs- oder Vermietungsmaßnahmen und zu nicht 

kalkulierbaren Kosten bei der Mängelbeseitigung kommen. Darüber hinaus besteht grundsätzlich das 

Risiko, dass eine durchzuführende Sanierung von Immobilien aus anderen Gründen mit erheblichen 

zusätzlichen, nicht überschaubaren Kosten für die Gesellschaft verbunden ist. 

Vergleichbare Risiken können auftreten, wenn sich die TAG an Immobiliengesellschaften beteiligt, 

wie es beispielsweise hinsichtlich der DKBI beabsichtigt ist. Auch hier besteht Gefahr, dass die TAG 

die mit der zu erwerbenden Unternehmensbeteiligung verbundenen Ertragspotentiale und Synergien 

überbewertet oder die in der Immobiliengesellschaft, an der die Beteiligung erworben werden soll, 

vorhandenen Verbindlichkeiten und Risiken unterbewertet und infolgedessen für die Beteiligung ei-

nen zu hohen Kaufpreis bezahlt. Im Rahmen von geplanten Akquisitionen könnten zudem unvorher-

gesehene Probleme, etwa in Form erheblicher wirtschaftlicher oder rechtlicher Erwerbshindernisse 

auftreten. Dies könnte auch dazu führen, dass von einer geplanten Transaktion wieder Abstand ge-

nommen wird. Im Falle des Scheiterns einer konkret verfolgten Transaktion könnten sich die hierfür 

aufgewandten, mitunter erheblichen Kosten, beispielsweise für Berater, als nutzlos erweisen.  

Jede Fehleinschätzung bei der Bewertung von einzelnen Immobilien, von Immobilienportfolios oder 

von Beteiligungen an Immobilienunternehmen, das Vorhandensein verborgener Mängel und zusätzli-

che Sanierungskosten sowie eine größere Zahl abgebrochener Transaktionen und ein größerer Um-

fang nutzloser Aufwendungen könnten erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Fi-

nanz- und Ertragslage der TAG haben. 

Es besteht die Gefahr, dass die TAG Gewährleistungsansprüchen aus dem Verkauf von Immobi-

lien ausgesetzt ist und korrespondierende Regressansprüche nicht bestehen oder nicht erfolg-

reich durchgesetzt werden können. 

Die TAG unterliegt dem Risiko, dass sie aufgrund von Mängeln an veräußerten Gebäuden oder 

Grundstücken bzw. Teilen davon für einen Zeitraum von bis zu zehn Jahren für Mängel der verkauf-

ten Immobilien in Anspruch genommen werden kann, wenn vertragliche Haftungsausschlüsse nicht 

vereinbart wurden oder nicht greifen. Insbesondere für die bereits abgeschlossenen Bauträger- und 

Projektentwicklungsmaßnahmen besteht ein Haftungsrisiko für Mängel an veräußerten Gebäuden oder 

Grundstücken bzw. Teilen davon, insbesondere bei auftretenden Bauschäden bzw. Baumängeln, für 
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einen Zeitraum von mindestens fünf Jahren. Dies gilt auch für bereits vermarktete Immobilien. In die-

sem Zusammenhang hat die TAG nach IFRS Rückstellungen zum 30. September 2011 in Höhe von 

TEUR 1.989 (für Mängelbeseitigung) gebildet. Die Gesamtsumme möglicher Gewährleistungsansprü-

che kann von der TAG allerdings nicht genau beziffert werden und kann erheblich über den Betrag 

der gebildeten Rückstellungen hinausgehen.  

Stellt ein Mangel gleichzeitig auch einen Fehler dar, der gegenüber dem jeweiligen Veräußerer oder 

Bauausführenden bzw. Planenden geltend gemacht werden kann, kann die TAG im Fall einer Haftung 

gegenüber Erwerbern wegen Baumängeln grundsätzlich Rückgriff gegenüber den jeweiligen Verkäu-

fern, Bauausführenden oder Planenden nehmen. Insoweit trägt die TAG allerdings das Ausfallrisiko 

für den Fall, dass diese Unternehmen oder Personen – etwa aufgrund Insolvenz – nicht mehr in der 

Lage sind, ihren Nachbesserungs- oder Zahlungspflichten (insbesondere Schadensersatzpflichten) 

nachzukommen. Denkbar ist auch, dass die TAG AG bzw. die jeweilige Tochter- und Beteiligungsge-

sellschaft zwar noch gegenüber den Erwerbern haftet, ein Rückgriff aber wegen Ablaufs der Gewähr-

leistungsfrist oder aus anderen Gründen nicht mehr möglich ist. Die Gewährleistungsbürgschaften, 

die von den mit den Bauleistungen beauftragten Firmen üblicherweise in Höhe von 5 % des Bauvo-

lumens gestellt werden, reichen zur Absicherung dieser Risiken vielfach nicht aus. 

Jede Geltendmachung von Gewährleistungsansprüchen gegenüber der TAG AG bzw. gegenüber ihren 

Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, insbesondere dann, wenn wegen eines erstatteten Schadens-

ersatzanspruchs kein Rückgriff auf einen Dritten genommen werden kann, könnte die Vermögens-, 

Finanz- und Ertragslage der TAG erheblich nachteilig beeinträchtigen.  

Die TAG AG könnte aus Haftungserklärungen oder Beherrschungs- und Ergebnisabführungs-

verträgen für Verbindlichkeiten ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften in Anspruch ge-

nommen werden.  

Sowohl die TAG AG als auch ihre wesentlichen Tochtergesellschaften haben aufgrund von Haftungs-

erklärungen (z.B. Bürgschaften, Garantien oder Patronatserklärungen) oder aufgrund von Beherr-

schungs- und Ergebnisabführungsverträgen sowie aufgrund der Übernahme der Stellung als persön-

lich haftende Gesellschafterin vielfach die unmittelbare oder mittelbare Haftung untereinander sowie 

für ihre jeweiligen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften übernommen. 

Insbesondere steht die TAG AG für aufgenommene Darlehen der TAG Gewerbe, des Bau-Vereins, 

der TAG Asset Management GmbH („TAG AM“) und weiterer Tochter- und Beteiligungsgesellschaf-

ten mit Bürgschaften ein. Diese Bürgschaften bergen das Risiko für die TAG AG, dass sie unmittelbar 

auf Zahlung in Anspruch genommen wird. In gleicher Weise stehen die TAG AG und die Bau-Verein 
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AG für ihre wesentlichen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften im Rahmen von Beherrschungs- 

und Ergebnisabführungsverträgen oder von Haftungserklärungen, wie z.B. Patronatserklärungen, ein.  

Jede derartige Inanspruchnahme aus Haftungserklärungen oder aufgrund von Beherrschungs- und Er-

gebnisabführungsverträgen könnte erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der TAG haben. 

Die TAG könnte aufgrund von Altlasten, Umweltverunreinigungen oder Bauschadstoffen in An-

spruch genommen werden.  

Die TAG trägt generell das Risiko, dass in ihrem Eigentum beziehungsweise Besitz befindliche 

Grundstücke mit Altlasten, mit anderen schädlichen Bodenveränderungen oder mit Bauschadstoffen 

(beispielsweise Asbest) belastet sind oder sonstige Umweltverunreinigungen von ihnen ausgehen und 

dass eine Inanspruchnahme wegen dieser Belastungen durch Behörden oder private Dritte erfolgt. 

Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass in Grundstückskaufverträgen regelmäßig ein Frei-

stellungsanspruch zugunsten des früheren Eigentümers im Hinblick auf die Haftung nach dem Bun-

desbodenschutzgesetz (BBodSchG) vereinbart sowie ein Rückgriffsanspruch gegen den früheren Ei-

gentümer nach § 24 Abs. 2 BBodSchG ausgeschlossen wird. 

Diese Inanspruchnahme kann sich z.B. auf die Durchführung von gutachterlichen Untersuchungen, 

auf Sicherungsmaßnahmen, Beseitigung und Entsorgung von schädlich veränderten Böden, Gebäude-

teilen oder sonstigen Gegenständen, Sanierung von dadurch verunreinigtem Grundwasser sowie auf 

Ersatz der durch die Sicherung oder Sanierung der Altlasten oder schädlichen Bodenveränderungen 

verursachten Kosten und Schäden richten. Der Ausschluss der Haftung für Altlasten ist nur sehr ein-

geschränkt rechtlich zulässig. Zudem werden durch Altlasten, schädliche Bodenveränderungen oder 

Bauschadstoffe oder auch nur durch den bloßen Verdacht einer schädlichen Bodenveränderung oder 

einer Belastung mit Bauschadstoffen der Wert sowie die Verwertungs- und vor allem Verkaufsmög-

lichkeiten der jeweiligen Liegenschaften erheblich nachteilig beeinflusst. 

Selbst wenn die TAG nicht selbst die schädlichen Veränderungen verursacht hat, hat sie vielfach nur 

sehr begrenzt die Möglichkeit, gegen den oder die Verursacher oder sonstigen Verantwortlichen, etwa 

den Verkäufer des betroffenen Grundstücks, Rückgriff zu nehmen oder Freistellungsansprüche durch-

zusetzen.  

Das Risiko der Inanspruchnahme besteht auch in Bezug auf Grundstücke, die die TAG bereits veräu-

ßert hat. Nach dem Bundesbodenschutzgesetz (BBodSchG) kann die zuständige Behörde unter be-

stimmten Umständen auch den früheren Eigentümer eines Grundstücks zur Sanierung auf dessen Kos-

ten verpflichten. Selbst für den Fall, dass in Grundstücksveräußerungsverträgen geregelt wird, dass 

der Erwerber die veräußernde Gesellschaft aus dem TAG-Konzern von der Inanspruchnahme nach 
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dem BBodSchG freizustellen hat sowie der gesetzliche Ausgleichsanspruch abbedungen wird, kann 

das Risiko der Inanspruchnahme nicht ausgeschlossen werden. So liefe etwa im Falle der Insolvenz 

des jeweiligen Käufers ein schuldrechtlicher Freistellungsanspruch leer. 

Einige der Grundstücke der TAG sind in sogenannten Altlastenkatastern der Länder beziehungsweise 

der Kommunen geführt. Auch einige der Grundstücke der DKBI, deren Erwerb die TAG beabsichtigt, 

werden in den Altlastenkatastern der Länder geführt. Der Eintrag in das Altlastenkataster wird vorge-

nommen, wenn ein Verdacht einer Belastung mit Altlasten, etwa aufgrund einer bestimmten gewerb-

lichen Vornutzung besteht. 

Jede Inanspruchnahme aufgrund von Altlasten, anderen schädlichen Bodenveränderungen, Bauschad-

stoffen oder sonstiger von ihren Grundstücken ausgehenden Umweltverunreinigungen kann sich er-

heblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG auswirken.  

Zum Immobilienportfolio der TAG gehören auch Eisenbahngrundstücke, deren Bewirtschaf-

tung mit spezifischen Umweltrisiken verbunden ist. Die geplante Veräußerung dieser Grundstü-

cke könnte sich als schwierig erweisen.  

Die Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH (die „TBG“), eine Konzerngesellschaft der TAG AG, 

betreibt einen Teil der Bahnstrecke zwischen Tegernsee und Schaftlach und ist Eigentümerin von 

Grundstücken, auf welchen die Bahnstrecke verläuft, sowie angrenzender Grundstücke. Aufgrund der 

Nutzung für den Eisenbahnbetrieb sind diese Grundstücke mit Rückständen des Eisenbahnbetriebs, 

wie z.B. Öl, kontaminiert. Zudem könnten über diese eisenbahnspezifische Kontaminierung hinaus 

weitere Altlasten auf diesen Grundstücken vorhanden sein. Etwaig erforderliche Sanierungsmaßnah-

men könnten erhebliche Aufwendungen verursachen oder den beabsichtigten Verkauf der TBG und 

ihrer Grundstücke erschweren oder gar verhindern. Dies gilt auch für Grundstücke der Kraftverkehr 

Tegernsee Immobilien GmbH („KVT“), einer weiteren Konzerngesellschaft der TAG AG, die teilwei-

se in der Vergangenheit ebenfalls für den Eisenbahnbetrieb genutzt wurden.  

Es besteht ein notarielles Verkaufsangebot, mit dem die TAG einem örtlichen Investor die Liegen-

schaften am Tegernsee zum Kauf angeboten hat. Der Investor wird die Annahme dieses Angebots 

aber unter anderem davon abhängig machen, ob eine Sanierung der Grundstücke mit kalkulierbarem 

Aufwand durchführbar ist.  

Sollte ein Verkauf nicht möglich sein und sollten auf die TAG Sanierungskosten für die Eisenbahn-

grundstücke zukommen, hätte dies erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der TAG. 
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Für die Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, einer Tochtergesellschaft der TAG AG, 

(„TBG“) besteht das Risiko der Rückforderung von Betriebszuschüssen, wenn diese als nach 

EU-Beihilferecht wettbewerbsrechtlich unzulässige Beihilfen qualifiziert werden.   

Der Freistaat Bayern hat der TBG und der KVT über Jahrzehnte erhebliche Betriebsmittelzuschüsse 

gewährt. Die Beihilfen wurden durch das Bayerische Staatsministerium bei der Kommission der Eu-

ropäischen Gemeinschaft in Brüssel nicht angemeldet, da das Bayerische Staatsministerium davon 

ausging, dass dies nicht notwendig sei. Es besteht daher das Risiko, dass die Betriebsmittelzuschüsse 

anmeldepflichtig waren und unter Verstoß gegen das EU-Beihilferecht vergeben wurden. Dies könnte 

dazu führen, dass die Zuschüsse zurückgefordert werden. Eine teilweise oder vollständige Rückforde-

rung dieser Zuschüsse könnte erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage der TAG haben.  

Die TAG setzt im Rahmen ihres Geschäftsbetriebs im erheblichen Umfang IT-Systeme ein. Be-

einträchtigungen dieser IT-Systeme können zu Betriebsstörungen und -unterbrechungen füh-

ren.  

Ein Verlust des Datenbestands oder der längere Ausfall der genutzten IT-Systeme der TAG könnte zu 

erheblichen Störungen des Geschäftsbetriebes führen. Es kann insbesondere nicht ausgeschlossen 

werden, dass infolge der Implementierung neuer Softwareanwendungen die IT-Systeme der TAG in 

ihrer Funktionsfähigkeit beeinträchtigt werden. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass die 

von der TAG errichteten Sicherungen überwunden werden. Darüber hinaus könnten im Zusammen-

hang mit dem Erwerb anderer Unternehmen strukturell unterschiedliche IT-Systeme in die IT-Syteme 

der TAG zu integrieren sein, was im Falle einer mangelnden Vereinbarkeit dieser IT-Systeme zu einer 

Beeinträchtigung ihrer Funktionsfähigkeit oder zu einem Datenverlust führen kann. Schließlich kann 

auch ein Datenverlust durch Feuerschäden oder ähnliche Schäden nicht vollständig ausgeschlossen 

werden. Sollte einer der genannten Umstände eintreten, so könnte sich dies erheblich nachteilig auf 

die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken. 

Der künftige Erfolg der TAG ist von ihren Führungskräften und weiteren qualifizierten Mitar-

beitern abhängig. 

Der wirtschaftliche Erfolg der TAG beruht wesentlich auf der Tätigkeit ihrer Führungskräfte und qua-

lifizierten Mitarbeiter, insbesondere der Vorstandsmitglieder der TAG AG, Herrn Rolf Elgeti, Herrn 

Hans-Ulrich Sutter und Herrn Dr. Harboe Vaagt, die über langjährige Erfahrung und umfangreiche 

Kontakte im deutschen Immobilienmarkt verfügen. Wesentlich für die künftige Realisierung der stra-

tegischen und operativen Ziele der TAG wird es außerdem sein, qualifizierte Fach- und Führungskräf-

te insbesondere in den Bereichen Akquise, Immobilienverwaltung, Technik, Planung und Vertrieb zu 



 

 

56 

gewinnen und dauerhaft an die Gesellschaft zu binden. Es ist jedoch nicht auszuschließen, dass Mit-

arbeiter in Schlüsselpositionen etwa von Wettbewerbern der Gesellschaft abgeworben werden oder 

die TAG AG aus anderen Gründen verlassen. Hinzu kommt, dass der intensive Wettbewerb im Im-

mobilienmarkt einen Mangel an qualifizierten, über die nötigen Marktkenntnisse verfügenden Ar-

beitskräften zur Folge hat und die Gesellschaft in einem harten Wettbewerb mit ihren Konkurrenten 

um qualifizierte Arbeitskräfte steht. Sollte es der Gesellschaft daher zukünftig nicht gelingen, weitere 

qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen oder die in Schlüsselpositionen tätigen Mitarbeiter an die Ge-

sellschaft zu binden, könnte sich dies erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-

lage der Gesellschaft auswirken. 

Die TAG-Tochtergesellschaft Colonia könnte wiederauflebenden Ansprüchen der Insolvenz-

gläubiger der ehemaligen Küppersbusch Aktiengesellschaft, aus welcher die Colonia hervorge-

gangen ist, ausgesetzt sein. 

Die Colonia ist aus der im Jahr 1999 in Insolvenz geratenen Küppersbusch Aktiengesellschaft hervor-

gegangen. Das Insolvenzverfahren über das Vermögen der ehemaligen Küppersbusch Aktiengesell-

schaft wurde durch Beschluss des Amtsgerichts – Insolvenzgericht – Essen vom 7. Mai 2000 (Akten-

zeichen 160 IN 20/99) nach Eintritt der Rechtskraft der Bestätigung eines vom damaligen Insolvenz-

verwalter erstellten Insolvenzplans aufgehoben. Dieser Insolvenzplan enthielt in seinem gestaltenden 

Teil einen weitreichenden Forderungsverzicht der damaligen Gläubiger der ehemaligen Küppersbusch 

Aktiengesellschaft und im Übrigen eine Beschränkung des Befriedigungsanspruchs hinsichtlich der 

verbleibenden Forderungen auf die in der Insolvenzmasse enthaltenen Vermögenswerte beziehungs-

weise auf das bis heute der sogenannten Nachverteilung unterliegende Vermögen der ehemaligen 

Küppersbusch Aktiengesellschaft. Es ist nicht auszuschließen, dass der ehemalige Insolvenzverwalter 

den Insolvenzplan nicht vollständig erfüllt hat bzw. dass die Colonia Regelungen des Bestimmungs-

vertrages vom 2. November 1999 hinsichtlich eines bestimmten, der sogenannten Nachverteilung un-

terliegenden Vermögensteils der ehemaligen Küppersbusch Aktiengesellschaft oder die Pflicht, sich 

um die optimale Befriedigung der entsprechenden Forderungen zu bemühen, verletzt. In diesem Fall 

können die erlassenen Forderungen ganz oder teilweise wieder aufleben oder es kann die Beschrän-

kung des Befriedigungsanspruchs entfallen. Da der Insolvenzplan auch in Zukunft noch Wirkungen 

entfaltet, könnte sich der Eintritt eines der beschriebenen Ereignisse erheblich nachteilig auf die 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken. 
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Der TAG-Tochtergesellschaft Colonia könnten durch Ansprüche aus der sogenannten Nachver-

teilung hinsichtlich bestimmter Vermögensgegenstände der ehemaligen Küppersbusch Aktien-

gesellschaft zusätzliche Kosten entstehen. 

Seit Aufhebung des Insolvenzverfahrens nach Durchführung des Insolvenzplanverfahrens durch Be-

schluss des Amtsgerichts Essen − Insolvenzgericht − vom 7. Mai 2000 unterliegt das bislang noch im 

Eigentum der Colonia stehende und von dem Insolvenzverwalter nicht verwertete ehemalige Vermö-

gen der Küppersbusch Aktiengesellschaft im Rahmen einer sogenannten Nachverteilung der Verwal-

tung des bisherigen Insolvenzverwalters als Sachwalter. Obwohl die Verfügungsbefugnis dem Sach-

walter zusteht und die vormaligen Insolvenzgläubiger der ehemaligen Küppersbusch Aktiengesell-

schaft wirtschaftlich berechtigt sind, stehen zivilrechtlich sowohl das Grundvermögen als auch die 

Beteiligung an der Küppersbusch Aktiengesellschaft & Co. Grundstücksgesellschaft OHG im Eigen-

tum der Colonia. Etwaige Haftungsrisiken, die sich aus dem Immobilienbesitz ergeben oder aus der 

Beteiligung an der Küppersbusch Aktiengesellschaft & Co. Grundstücksgesellschaft OHG, bei der die 

Colonia als persönlich haftende Gesellschafterin für deren Verbindlichkeiten nach den einschlägigen 

handelsrechtlichen Vorschriften haftet, treffen die Colonia daher in vollem Umfang. Da diese Vermö-

genswerte aufgrund der sogenannten Nachverteilung der Verwaltung durch die Organe der Colonia 

entzogen sind, sind die insoweit entstehenden Haftungsrisiken für die Colonia Real Estate weder ab-

schließend zu beurteilen noch kann die Colonia etwaigen Haftungsrisiken entgegenwirken. 

Aufwendungsersatzansprüche gegen den Sachwalter stehen der Colonia über einen Betrag von rund 

TEUR 49 hinaus, welcher in einem gerichtlichen Vergleich vom 6. Mai 2008 vereinbart wurde, nicht 

zu. Für etwaige Verbindlichkeiten aus dem insolvenzbeschlagenen Vermögen, die nach Beendigung 

des Insolvenzverfahrens entstanden sind, hat die Colonia einzustehen, ohne auf die zu diesem Vermö-

gen gehörenden Vermögenswerte, die den Insolvenzgläubigern zustehen, zurückgreifen zu können. 

Soweit die Colonia für eine Verbindlichkeit des insolvenzbeschlagenen Vermögens in Anspruch ge-

nommen wird oder einer Haftung unterliegt, könnte sich dies erheblich nachteilig auf die Vermögens-

, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken. 

2.3. Bilanzielle, rechtliche und steuerliche Risiken 

Abschreibungen auf die im Jahresabschluss der TAG AG bilanzierten Anteile an den Tochter- 

und Beteiligungsgesellschaften und Forderungen gegen diese Unternehmen könnten wesentliche 

belastende Folgen für das Ergebnis des Jahresabschlusses der TAG AG haben.  

Der Jahresabschluss der TAG AG enthält zum 31. Dezember 2010 Buchwerte in Bezug auf Anteile an 

verbundenen Unternehmen und sonstige Beteiligungen in Höhe von TEUR 177.595 und Forderungen 

gegen verbundene Unternehmen in Höhe von TEUR 128.645. Die Anteile an verbundenen Unterneh-
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men betreffen dabei im Wesentlichen die Anteile an der Colonia (TEUR 37.773), am Bau-Verein 

(TEUR 85.090) und an der TAG Gewerbe (TEUR 19.600). Die Forderungen gegen verbundene Un-

ternehmen bestehen im Wesentlichen gegen die TAG Gewerbe (TEUR 79.136) und gegen die TAG 

AM (TEUR 30.899). Die Rechtfertigung dieser Buchwerte begründet sich maßgeblich in Erwartungen 

über die zukünftigen Erträge und Zahlungsüberschüsse der jeweiligen Tochter- und Beteiligungsge-

sellschaft. Sollte es zu einer Abweichung zwischen den tatsächlichen und den erwarteten Ergebnissen 

kommen, könnte eine teilweise oder vollständige Abschreibung der Anteile an verbundenen Unter-

nehmen und der Forderungen gegen verbundene Unternehmen erforderlich sein. Dies hätte erheblich 

nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG AG und ihre zu-

künftige Fähigkeit zur Zahlung von Dividenden. 

Eine anhaltende negative wirtschaftliche Entwicklung des Immobilienmarkts könnte zu Wert-

verlusten und außerplanmäßigen Abschreibungen auf die Immobilien der TAG führen.  

Wesentlicher Vermögenswert im Konzernabschluss der TAG zum 30. September 2011 sind bei einer 

Bilanzsumme von TEUR 1.926.003 die langfristig gehaltenen Immobilien (Renditeliegenschaften) 

mit einem Buchwert von TEUR 1.791.661 und die Immobilien des Vorratsvermögens (Grundstücke 

mit unfertigen oder fertigen Bauten) mit einem Buchwert von TEUR 40.148. Im Zuge der bilanziellen 

Erstkonsolidierung der Gesellschaften, welche im Rahmen des Projektes Theta erworben wurden, 

wird sich der Wertansatz der Renditeliegenschaften der TAG zudem voraussichtlich um bis zu rund 

EUR 173 Mio. erhöhen. Sollte sich der Markt für die durch die TAG AG bzw. durch ihre Tochter- 

und Beteiligungsgesellschaften vermieteten bzw. zur Veräußerung bestimmten Immobilien nachhaltig 

verschlechtern, so hätte dies erheblich nachteilige Auswirkungen auf den Wert der Immobilien zur 

Folge. Bei den langfristig gehaltenen Immobilien würde sich bei der Bilanzierung nach IFRS der 

Wertverlust unmittelbar durch die jährlich vorzunehmende Bewertung mit dem Zeitwert ergebnismin-

dernd auswirken. Bei den Immobilien des Vorratsvermögens könnte es dann zu außerplanmäßigen 

Abschreibungen auf den dann niedrigeren Veräußerungspreis kommen. Die beschriebenen Wertver-

luste der Immobilien könnten die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG erheblich nachteilig 

beeinflussen. 

Die TAG ist von den allgemeinen rechtlichen Rahmenbedingungen für Wohn- und Gewerbeim-

mobilien in Deutschland, die erheblichen Einfluss auf die Profitabilität der TAG haben, abhän-

gig. 

Die Geschäftstätigkeit der TAG ist in erheblichem Maße von den geltenden gesetzlichen Rahmenbe-

dingungen für Wohn- und Gewerbeimmobilien abhängig. Dies umfasst insbesondere die gesetzlichen 

Regelungen zum Mietrecht. Daneben sind auch andere Vorschriften, etwa des Baurechts, des Sozial-

rechts, des Umweltrechts, des Bodenrechts und des Steuerrechts für die TAG von großer Bedeutung. 
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Eine Reihe der Wohnungen, insbesondere der in Salzgitter belegenen Objekte der Colonia, stehen un-

ter Denkmalschutz. Denkmalschutzrechtliche Vorschriften können dazu führen, dass beabsichtigte 

bauliche Maßnahmen nicht wie beabsichtigt durchgeführt werden können, zusätzliche Erhaltungs-

maßnahmen erforderlich sind oder Nutzungseinschränkungen zu beachten sind. Wesentliche Ände-

rungen der rechtlichen Rahmenbedingungen haben sich in den vergangenen Jahren beispielsweise im 

Umweltrecht ergeben. Dies betrifft etwa die neuen Regelungen zum Energieausweis, das Energiekon-

zept der Bundesregierung in Bezug auf die energetische Sanierung aller Wohnungen in Deutschland 

nach dem sogenannten Nullemission-Standard oder die sonstigen Vorgaben der Energieeinsparver-

ordnung 2009 und anderer umweltrechtlicher Bestimmungen. Darüber hinaus haben sich die rechtli-

chen und steuerlichen Rahmenbedingungen für Immobilieninvestitionen in Deutschland in der Ver-

gangenheit vielfach verschlechtert. So wurden etwa bei den Abschreibungszeiten, den Fristen für 

Veräußerungsgeschäfte und der Grunderwerbssteuer gravierende Änderungen vorgenommen.  

Auch in Zukunft kann es zu Änderungen der rechtlichen Rahmenbedingungen kommen. Eine Ver-

schärfung dieser Rahmenbedingungen, etwa hinsichtlich des Mieterschutzes (beispielsweise Verkür-

zung der Kündigungsfristen für Mieter), des Brandschutzes, des Umweltschutzes (beispielsweise zur 

Energieeinsparung), des Schadstoffrechts (beispielsweise bezüglich Asbest) und daraus resultierender 

Sanierungspflichten sowie hinsichtlich der Rahmenbedingungen für Immobilieninvestitionen kann 

sich erheblich nachteilig auf die Rentabilität von Investitionen und die Ertragslage der TAG auswir-

ken. Zudem können veränderte rechtliche Rahmenbedingungen einen erheblichen Handlungsbedarf 

der TAG auslösen und hierdurch ganz erhebliche Zusatzkosten verursachen, die aus rechtlichen oder 

tatsächlichen Gründen nur begrenzt oder gar nicht an die Mieter weiterbelastet werden können. So ist 

in den Jahren 2012 oder 2013 mit einer Neufassung der Energieeinsparverordnung zu rechnen, durch 

welche die neugefasste und in ihren Anforderungen verschärfte EU-Richtlinie 2010/31/EU über die 

Gesamtenergieeffizienz von Gebäuden umgesetzt werden muss. Diese Richtlinie sieht beispielsweise 

vor, dass bestehende Gebäude, die einer größeren Renovierung unterzogen werden, gewisse Mindest-

anforderungen an die Gesamtenergieeffizienz erfüllen müssen. Des Weiteren müssen Betreiber von 

Kundenanlagen, z. B. den Energieleitungen in einem Wohngebäude, nach Maßgabe des Energiewirt-

schaftsgesetzes in seiner Fassung seit dem 4. August 2011 jedem Nutzer dieser Leitungen eine freie 

Lieferantenwahl gewährleisten. Sämtliche Abreden, die eine Strom- oder Gasbelieferung über den Ei-

gentümer bzw. Vermieter vorsehen (z. B. im Rahmen einer dezentralen Energieversorgung), können 

die freie Lieferantenwahl beschränken. Dies kann für den Eigentümer bzw. Vermieter zur Folge ha-

ben, dass das energiewirtschaftliche Regulierungsrechts anzuwenden ist und dadurch ein erheblicher 

administrativer Aufwand verursacht wird. Daneben können die am 1. November 2011 in Kraft getre-

tenen Änderungen der Trinkwasserverordnung zu gesteigerten Untersuchungspflichten für Betreiber 

von Wasserverordnungsanlagen, welche auch Hauseigentümer sein können, führen, insbesondere in 

Bezug auf die Kontaminierung des Trinkwassers mit Legionellen.  
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Da die TAG nur begrenzt in der Lage ist, ihr Geschäftsmodell entsprechend anzupassen, sieht sie in 

nachteiligen Änderungen oder Verschärfungen der rechtlichen Rahmenbedingungen eines der wesent-

lichen Risiken. Aus jeder Verschlechterung der rechtlichen Rahmenbedingungen könnten sich erheb-

lich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG ergeben.  

Die internen Organisationsstrukturen der Gesellschaft, insbesondere das Risikomanagement- 

und Compliance-System müssen weiterentwickelt werden. Sollte dies nicht gelingen, bestünde 

die Gefahr, dass drohende Rechtsverletzungen oder drohende wirtschaftliche Schäden nicht 

rechtzeitig identifiziert und vermieden werden können. 

Die TAG verfügt über ein Risikomanagement- und Compliancesystem, welches der nachhaltigen Si-

cherung des Bestands der TAG und ihres Wachstums dient und darauf ausgerichtet ist, unangemesse-

ne rechtliche und tatsächliche Risiken rechtzeitig zu erkennen, sie zu steuern und sie soweit wie mög-

lich zu vermeiden. Die TAG ist allerdings in den vergangen Jahren stark gewachsen, womit eine er-

hebliche Belastung der internen Organisationsstrukturen der TAG einherging. Auch wenn der geplan-

te Erwerb der DKBI gelingen sollte, bedürfte es erheblicher organisatorischer Anstrengungen, um die 

DKBI in die TAG zu integrieren. Es besteht daher auch in Zukunft die Gefahr, dass ein weiteres ra-

sches Wachstum die internen Organisationsstrukturen der Gesellschaft überfordert. Das Sicherstellen 

einer mit dem Wachstum Schritt haltenden Weiterentwicklung angemessener Organisations-, Risiko-

überwachungs- und Risikomanagementstrukturen, die Fehlentwicklungen und Risiken frühzeitig er-

kennen lassen, stellt daher eine permanente Herausforderung für die TAG dar. Sollten die ergriffenen 

Maßnahmen zur Verbesserung des Risikomanagement- und Compliance-Systems unzureichend sein, 

die angestrebten Verbesserungen scheitern oder sollte es zu einer verspäteten oder mangelhaften Um-

setzung der eingeleiteten Maßnahmen kommen, könnte dies möglicherweise zur Folge haben, dass 

das Management der Gesellschaft Risiken und Fehlentwicklungen nicht oder zu spät erkennt.  

Gelingt es der TAG nicht, dafür Sorge zu tragen, dass ihr Risikomanagement- und Compliance-

System mit ihrem Wachstum Schritt hält, so könnte dies zu beträchtlichen unternehmerischen Fehl-

entscheidungen führen, woraus erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage der TAG resultieren können.  

Sollte die TAG die gesetzlichen Voraussetzungen für den Erhalt von Fördermitteln nicht erfül-

len, könnten öffentliche Geldgeber bereits gewährte Mittel zurückfordern. 

Einige Tochtergesellschaften der TAG – insbesondere Tochtergesellschaften der Colonia – haben öf-

fentliche Fördermittel erhalten. Auch verschiedene Tochtergesellschaften der DKBI, deren Erwerb 

die TAG beabsichtigt, haben öffentliche Fördermittel erhalten. Diese Fördermittel wurden in Form 

von Finanzhilfen und verlorenen Zuschüssen gewährt, d.h. Fördermitteln, die im Allgemeinen nicht 
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an den Staat zurückgezahlt werden. Die Gewährung derartiger Fördermittel ist an die Erfüllung be-

stimmter vertraglicher Bestimmungen, Bestimmungen in Bescheiden und sonstiger rechtlicher Vor-

aussetzungen geknüpft. Diese Voraussetzungen sehen unter anderem vor, dass der Vermieter einer 

geförderten Wohneinheit nur eine bestimmte Höchstmiete verlangen und die Einheit nur an bestimmte 

Personen (zum Beispiel Personen mit geringem Einkommen) vermieten darf. Sollten die Tochterge-

sellschaften der TAG, die Fördermittel erhalten haben, die entsprechenden Voraussetzungen und 

sonstigen rechtlichen Vorgaben für die Gewährung der Mittel nicht erfüllen, könnten die staatlichen 

Geldgeber Strafzahlungen erheben oder die Fördermittel zuzüglich Zinsen zurückverlangen. Diese 

Gefahr besteht auch für erhaltene Fördermittel solcher Gesellschaften, deren Erwerb durch die TAG 

noch bevorsteht. Diese Strafzahlungen und der Verlust dieser Fördermittel könnten erheblich nachtei-

lige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. 

Die TAG ist Partei zahlreicher Rechtsstreitigkeiten, deren Ausgang ungewiss ist. 

Die TAG AG und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften sind Beklagte bzw. Beteiligte in zahl-

reichen gerichtlichen und außergerichtlichen Rechtsstreitigkeiten mit teilweise erheblichen Streitwer-

ten. Hierzu gehören insbesondere Rechtsstreitigkeiten über Baumängel und daneben vereinzelt auch 

Auseinandersetzungen mit Mietern (insbesondere Mietern von Gewerbeimmobilien) sowie verwal-

tungsrechtliche Verfahren. Bei den wesentlichen Verfahren handelt es sich insbesondere 

• um Prozesse und selbständige Beweisverfahren im Zusammenhang mit Baumängeln verschie-

dener Projekte des Bau-Vereins sowie in zwei Fällen Vorschussklagen gegen die TAG AM 

wegen nicht fertig gestellter Bauleistungen bzw. Mängeln am Gemeinschaftseigentum,  

• um Verfahren von Eigentümern gegen die TAG AM wegen Rückabwicklung von Kaufverträ-

gen aufgrund eines Nichteintritts der gewünschten steuerlichen Folgen und 

• um verschiedene Verfahren gegen die Colonia, die vor allem Zahlungsansprüche aus der Ver-

äußerung von Gesellschaftsanteilen verschiedener Beteiligungsunternehmen betreffen.  

Der Ausgang dieser Verfahren ist ungewiss. Zudem kann nicht ausgeschlossen werden, dass es auch 

in Zukunft zu Rechtsstreitigkeiten mit erheblichem Streitwert kommen kann, beispielsweise im Hin-

blick auf die von der TAG bei Bauträgermaßnahmen verwendeten allgemeinen Geschäftsbedingun-

gen. Auch die DKBI, deren Erwerb die TAG beabsichtigt, ist Beteiligte in Rechtstreitigkeiten, deren 

Entwicklung die TAG gegenwärtig nicht einschätzen kann. Sollte die TAG Rechtsstreitigkeiten, die 

einen erheblichen Streitwert haben, ganz oder teilweise verlieren, könnte sich dies erheblich nachtei-

lig auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage auswirken. 
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Die TAG könnte Restitutionsansprüchen nach dem Vermögensgesetz und Ansprüchen nach dem 

Sachenrechtsbereinigungsgesetz ausgesetzt sein. 

Die TAG hat insbesondere seit dem Erwerb der Anteilsmehrheit an der Colonia und durch die Über-

nahme der Gesellschaften im Rahmen des Projekts „Theta“ das Eigentum an zahlreichen Immobilien 

auf dem Gebiet der ehemaligen Deutschen Demokratischen Republik („DDR“) erlangt. Auch der 

weitaus größte Teil der Immobilien der DKBI, deren Erwerb die TAG beabsichtigt, sowie ihrer Toch-

ter- und Beteiligungsgesellschaften, befindet sich auf dem Gebiet der ehemaligen DDR. Soweit Per-

sonen das Eigentum an diesen Grundstücken in der Vergangenheit durch entschädigungslose Enteig-

nungen oder durch vergleichbare Maßnahmen zur Überführung eines Grundstücks in Volkseigentum 

verloren haben, können diese Personen oder ihre Rechtsnachfolger Restitutionsansprüche nach dem 

Gesetz zur Regelung offener Vermögensfragen („Vermögensgesetz“) haben. Derartige Ansprüche 

nach dem Vermögensgesetz können auch Personen, die in der Zeit vom 30. Januar 1933 bis zum 

8. Mai 1945 aus rassischen, politischen, religiösen oder weltanschaulichen Gründen verfolgt wurden 

und deshalb ihr Vermögen infolge von Zwangsverkäufen, Enteignungen oder auf andere Weise verlo-

ren haben, oder ihren Rechtsnachfolgern zustehen. 

Die Anmeldefrist zur Geltendmachung der Restitutionsansprüche lief bereits Ende des Jahres 1992 

ab. Dennoch können auch in der Zukunft in verschiedenen Fällen Restitutions- oder Schadensersatz-

ansprüche nicht ausgeschlossen werden. Diese Fälle betreffen zum einen Enteignungen zu Zeiten der 

DDR, die sich nicht auf Grundstücke selbst, sondern auf Unternehmen, die über Betriebsgrundstücke 

verfügten, bezogen. Anmeldungen derartiger Restitutionsansprüche in Bezug auf Grundstücke erfolg-

ten häufig unvollständig oder fehlerhaft, ohne dass diese Fehler zu Lasten des Anspruchsinhabers ge-

hen. Zum anderen war in Fällen von Enteignungen zwischen 1933 und 1945, in denen die „Jewish 

Claims Conference“ Rechtsnachfolgerin der enteigneten Personen geworden ist, eine pauschalisierte 

Anmeldung von Restitutionsansprüchen unter bloßer Angabe das Namens und der Wohnadresse der 

enteigneten Personen möglich. Die detaillierte Ermittlung der Grundstücke, welche im Eigentum die-

ser Personen standen, ist noch nicht abgeschlossen.  

Gegenwärtig sind aus dem Immobilienportfolio der TAG lediglich zwei Verfahren anhängig, in denen 

Restitutionsansprüche in Bezug auf von der Colonia angekaufte Objekte geltend gemacht werden. 

Wegen dieser Restitutionsansprüche ist bisher kein Eigentumsübergang erfolgt, so dass sich die An-

sprüche gegen die Colonia ausschließlich auf die Rückzahlung vereinnahmter Mieten beziehen. Auch 

in der Vergangenheit wurden derartige Ansprüche vereinzelt geltend gemacht. Wenn es in Zukunft zu 

einer steigenden Zahl von Klagen zur Geltendmachung von Restitutions- oder Schadensersatzansprü-

che kommen würde, so könnte die Fähigkeit der TAG, die betroffenen Grundstücke zu bewirtschaften 

oder über sie zu verfügen, in einem erheblichen Maße eingeschränkt werden. Zudem wäre die TAG 

im Falle erfolgreicher Restitutionsklagen zur entschädigungslosen Rückübertragung der betroffenen 
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Grundstücke verpflichtet. Darüber hinaus sind hinsichtlich einiger der Immobilien der DKBI, deren 

Erwerb die TAG beabsichtigt, und ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, Restitutionsansprü-

che angemeldet worden, über deren Bestehen noch keine abschließende Entscheidung getroffen wor-

den ist. 

Weiterhin können hinsichtlich der auf dem Territorium der ehemaligen DDR befindlichen Grundstü-

cke Ansprüche nach dem Sachenrechtsbereinigungsgesetz bestehen. Nach diesem Gesetz können Per-

sonen, die ein Gebäude auf einem fremden Grundstück errichtet haben, unter bestimmten Bedingun-

gen die Übertragung des Grundstücks zur Hälfte des Verkehrswerts oder die Eintragung eines Erb-

baurechts mit einem Erbbauzins, welcher nur die Hälfte des gewöhnlichen Erbbauszinses beträgt, ver-

langen. 

Die Geltendmachung von Ansprüchen nach dem Vermögensgesetz oder nach dem Sachenrechtsberei-

nigungsgesetz kann sich daher erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TAG auswirken. 

Die Gesellschaft ist als Konzernmutterunternehmen zu erheblichen Teilen auf Dividenden und 

Ausschüttungen ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften angewiesen. 

Die TAG AG fungiert in einem wesentlichen Umfang als Holdinggesellschaft, deren Aktiva ganz 

überwiegend aus Beteiligungen an ihren operativen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften beste-

hen. Da die Erlöse der Gesellschaft hinter den zur Deckung ihrer betrieblichen und sonstigen Auf-

wendungen erforderlichen Mittel zurückbleiben, ist sie auf Ausschüttungen ihrer operativen Tochter- 

und Beteiligungsgesellschaften angewiesen. Sollten der Gesellschaft solche Zahlungen nicht in hin-

reichendem Umfang zukommen, würde sich dies erheblich nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der TAG AG auswirken. Zudem könnte die Fähigkeit der TAG AG zur Zahlung von 

Dividenden an ihre Aktionäre dadurch beeinträchtigt werden, dass die Gewinne ihrer operativen 

Tochter- und Beteiligungsgesellschaften nicht im hinreichenden Umfang an sie ausgeschüttet werden. 

Ein Verstoß gegen Zweckbindungsvereinbarungen beim Weiterverkauf von Immobilien kann zu 

Haftungsrisiken führen. 

Soweit die TAG Immobilienbestände von Verkäufern erwirbt, die auf eine bestimmte spätere Nutzung 

oder Zweckbindung Wert legen oder Vorgaben bezüglich der späteren Weiterveräußerung machen 

(dieses ist insbesondere bei öffentlich-rechtlichen Körperschaften oder Gesellschaften, die im öffent-

lichen Besitz stehen oder standen, der Fall), werden diese Ziele häufig im Ankaufsvertrag, etwa durch 

Zweckvereinbarungen, die zum Teil durch Vertragsstrafenklauseln gesichert sind, festgeschrieben. 

Häufig legen die Ankaufsverträge zudem fest, dass die Zweckbindung auch beim Weiterverkauf wei-

terzugeben ist. Bei einem Verstoß gegen diese Vertragsklauseln könnten den Verkäufern Schadenser-
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satz- oder Vertragsstrafansprüche zustehen. Auch ein Großteil der Wohnungen der DKBI unterliegt 

mieterschützenden Zweckbindungsvereinbarungen. Dies betrifft insbesondere die sogenannte Sozial-

charta, welche eine freiwillige Selbstverpflichtung der DKBI darstellt und unter anderem einen ge-

steigerten Kündigungsschutz, Begrenzungen bei Mietanpassungen und Wohnungsveräußerungen so-

wie ein Verbot der Luxussanierung vorsieht. Die Sozialcharta würde bei dem von der TAG angestreb-

ten Erwerb der DKBI beibehalten werden und die TAG hätte zudem im Falle eines Weiterverkaufs 

von Immobilien aus dem Portfolio der DKBI dafür Sorge zu tragen, dass auch der Erwerber die Sozi-

alcharta übernimmt und befolgt. 

Sollte die TAG den Zweckbindungsvereinbarungen nicht entsprechen oder nicht entsprechen können, 

könnte dies erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TAG haben.  

Die TAG könnte aufgrund unzutreffender Immobilienverkaufsprospekte auf Schadensersatz in 

Anspruch genommen werden.  

Die TAG hat in der Vergangenheit neu errichtete oder privatisierte Wohnungen und Reihenhäuser auf 

Basis von Verkaufsprospekten verkauft, die als Vertriebsgrundlage den jeweiligen Vermittlern, Inte-

ressenten und Erwerbern zur Verfügung gestellt wurden. Unzutreffende oder von den notariellen 

Kaufverträgen abweichende Angaben in Verkaufsprospekten können zu Haftungsansprüchen der Er-

werber führen, wenn die im Prospekt dargestellten Angaben und Erwartungen später nicht wie be-

schrieben eintreten oder sich als falsch herausstellen. Die Ansprüche sind in der Regel auf den Aus-

gleich der Nachteile (Schadensersatz) gerichtet, können aber bei gravierenden Verstößen auch auf 

Rückabwicklung des notariellen Kaufvertrages gerichtet sein. Die TAG ist bereits verschiedenen sol-

chen Verfahren ausgesetzt. Sollte es aufgrund von fehlerhaften oder unvollständigen Prospekten zu 

Schadensersatzansprüchen oder Rückabwicklungsansprüchen gegen die TAG kommen, so könnte dies 

erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben.  

Die steuerlichen Verlustvorträge der TAG könnten durch frühere oder zukünftige Kapitalmaß-

nahmen oder Aktienkäufe gefährdet werden.  

Die steuerlichen Verlustvorträge der TAG könnten gefährdet sein. Wenn durch Kapitalmaßnahmen 

und/oder Aktienkäufe innerhalb von fünf Jahren mehr als 25 Prozent des Grundkapitals oder der 

Stimmrechte an einen Erwerber oder diesem nahestehende Person oder eine Erwerbergruppe mit 

gleichgerichteten Interessen übertragen werden, sind gem. § 8c KStG insoweit, d.h. in Höhe des ent-

sprechenden Anteils, Verlustvorträge nicht mehr abziehbar. Übersteigt die Grundkapital- bzw. 

Stimmrechtsübertragung an einen Erwerber bzw. eine Erwerbergruppe innerhalb von 5 Jahren 50 Pro-

zent, so sind Verlustvorträge vollständig nicht mehr abziehbar. Sollten Verlustvorträge in größerem 
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Umfang teilweise oder vollständig nicht mehr abziehbar sein, so könnte dies erheblich nachteilige 

Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. 

Sollte die TAG künftig keine oder nur geringe steuerliche Gewinne erzielen, könnte die Nutz-

barkeit der steuerlichen Verlustvorträge gefährdet sein. Dies könnte dazu führen, dass die in 

der Konzernbilanz angesetzten aktiven latenten Steuern auf steuerliche Verlustvorträge ganz 

oder teilweise abzuschreiben sind. 

Im Konzernzwischenabschluss der TAG zum 30. September 2011 wurden aktive latente Steuern auf 

steuerliche Verlustvorträge in Höhe von TEUR 3.489 (saldiert mit passiven latenten Steuern – unsal-

diert wurden aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvorträge in Höhe von TEUR 38.742 gebil-

det) angesetzt. Davon entfallen unsaldiert auf den TAG AG-Teilkonzern TEUR 10.844, auf den Bau-

Verein-Teilkonzern TEUR 18.232, auf den TAG AM-Teilkonzern TEUR 2.503 und auf den Colonia-

Teilkonzern TEUR 7.163. Nach IAS 12.34 ist ein latenter Steueranspruch für den Vortrag noch nicht 

genutzter steuerlicher Verluste in dem Umfang zu bilanzieren, in dem es wahrscheinlich ist, dass ein 

zukünftiges zu versteuerndes Ergebnis zur Verfügung stehen wird, gegen das die noch nicht genutzten 

steuerlichen Verluste verwendet werden können. Wirtschaftlich betrachtet beinhaltet der Posten den 

zukünftigen ökonomischen Vorteil (Nutzenpotenzial) aus der Verrechnung künftiger steuerlicher Er-

gebnisse mit bestehenden Verlustvorträgen. Voraussetzung für den Ansatz aktiver latenter Steuern auf 

steuerliche Verlustvorträge ist damit, dass in entsprechender Höhe Verlustvorträge rechtlich un-

bestritten sind und dass auch zukünftig nach steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften Gewinne 

mit hinreichender Wahrscheinlichkeit erzielt werden, die mit den Verlustvorträgen verrechnet werden 

können. Bestehen bei den einzelnen Teilkonzernen passive latente Steuern, so kann insoweit von der 

Werthaltigkeit der aktiven latenten Steuern ausgegangen werden. 

Sofern sich zukünftig eine abweichende Einschätzung ergibt, z.B. weil Verlustvorträge infolge von 

Feststellungen steuerlicher Außenprüfungen entfallen oder weil sich die geplanten steuerlichen Ge-

winne nicht oder nur teilweise realisieren lassen, könnte die Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvor-

träge gefährdet sein. Dies könnte dazu führen, dass die in der Konzernbilanz der TAG angesetzten ak-

tiven latenten Steuern ganz oder teilweise abzuschreiben sind. Dies könnte erheblich nachteilige 

Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. 

Die Gesellschaft ist steuerlichen Risiken ausgesetzt, indem etwa steuerliche Außenprüfungen zu 

Nachzahlungen führen könnten oder es infolge der Steuergesetzgebung zu Änderungen kommt. 

Gegenwärtig werden insgesamt 40 Konzerngesellschaften der TAG einer steuerlichen Außenprüfung 

unterzogen. So werden Außenprüfungen seit August 2010 bei sieben Gesellschaften des Bau-Vereins 

für die Veranlagungszeiträume 2003 bis 2004 durchgeführt. Auch bei der Colonia sowie bei acht ihrer 
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Tochtergesellschaften werden gegenwärtig Außenprüfungen für den Veranlagungszeitraum 2005 bis 

2008 durchgeführt. Bei steuerlichen Außenprüfungen könnte es aufgrund unterschiedlicher Betrach-

tungsweisen von Sachverhalten durch die Steuerbehörden zu Steuernachforderungen kommen, die zu 

einer kurzfristigen Liquiditätsbelastung führen und erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Ver-

mögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. Die Gesellschaft hat etwa in verschiedenen Trans-

aktionen nur weniger als 95% der Anteile an Immobiliengesellschaften erworben, während die restli-

chen Anteile von der TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, erworben wurden; auch wenn solche 

Transaktionsstrukturen üblich sind und nach Kenntnis der Gesellschaft bislang von der Finanzverwal-

tung nicht beanstandet wurden, ist nicht ausgeschlossen, dass die Finanzverwaltung diese Vorge-

hensweise zukünftig als grunderwerbsteuerschädlich einstufen könnte. 

Weiterhin können durch die Änderung der Steuergesetzgebung, insbesondere hinsichtlich einer mög-

lichen Einschränkung der Verrechnung von Verlustvorträgen, negative Folgen für den TAG-Konzern 

entstehen. Auch die, jedoch nicht zahlungswirksamen, latenten Steuererträge und -aufwendungen ha-

ben zum Teil wesentlichen Einfluss auf das Konzernergebnis. Latente Steuererträge resultieren dabei 

auch aus dem Ansatz steuerlicher Verlustvorträge als Vermögenswert in der Konzernbilanz. Eine ver-

änderte Steuergesetzgebung kann hier, ebenso wie geänderte Erwartungen über künftig zu erzielende 

steuerliche Erträge, erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

der TAG haben. 

Der IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 wird gegenwärtig von der 

Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung („DPR“) geprüft. Sollte die DPR nach Abschluss ih-

rer Prüfung zu dem Ergebnis kommen, dass die Colonia bei der Rechnungslegung Berichterstat-

tungspflichten verletzt hat, so könnte dies zu Berichtigungen von IFRS-Konzernabschlüssen 

führen. 

Der IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 wird gegenwärtig gemäß § 342b 

Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 HGB im Rahmen einer anlassunabhängigen Stichprobenprüfung von der Deut-

schen Prüfstelle für Rechnungslegung e. V. („DPR“) geprüft. Die DPR hat im Rahmen ihrer Prüfung 

in mehreren Schreiben um Vorlage von Unterlagen und um Auskünfte zu verschiedenen Bilanzie-

rungssachverhalten gebeten. Mit Schreiben vom 22. November 2011 hat die DPR der Colonia mitge-

teilt, dass nach ihrer vorläufigen Auffassung das von der Colonia für die Bewertung der als Finanzin-

vestitionen gehaltenen Immobilien (Renditeliegenschaften) angewandte Discounted Cashflow-

Verfahren nicht den Regelungen der IFRS entspricht. Das Bewertungsverfahren berücksichtige nicht, 

dass Transaktionskosten eines künftigen Erwerbers (Grunderwerbsteuer, Maklerkosten, Notargebüh-

ren, etc.) bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Renditeliegenschaften in voller Höhe 

zum Abzug zu bringen sind. Allerdings ist die Fragestellung, ob die Ermittlung des Zeitwertes inklu-

sive der Transaktionskosten erfolgt (Bruttokapitalwert) oder ob Erwerbskosten abzuziehen sind (Net-
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tokapitalwert), sowohl in den IFRS ungeregelt, als auch in der Literatur umstritten. Die Colonia und 

auch die TAG halten das angewandte Bewertungsverfahren und die Bilanzierung zum Bruttokapital-

wert für IFRS-konform.  

Das bei der Colonia zum 31. Dezember 2010 angewandte Bewertungsverfahren wurde für die Bewer-

tung der Renditeliegenschaften der Colonia im Geschäftsjahr 2011 auf Ebene der TAG angepasst und 

der Nettokapitalwert im Rahmen der Bewertung der Immobilien angesetzt. Es wurde allerdings nicht 

der volle Umfang möglicher Transaktionskosten berücksichtigt, sondern nur Transaktionskosten in 

dem von der TAG als angemessen erachteten Umfang auf Basis von Erfahrungswerten der Vergan-

genheit. Dieses Verfahren wurde auch für die in 2011 erworbenen Renditeliegenschaften des „Theta“-

Portfolios angewendet. Insgesamt betragen die Buchwerte der nach diesem Verfahren bewerteten 

Renditeliegenschaften im IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 rund EUR 

818 Mio. und im IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG zum 30. September 2011 rund EUR 820 

Mio. Sofern man der Auffassung der DPR folgt und einen Abzug aller Transaktionskosten, auch wenn 

diese regelmäßig tatsächlich nicht anfallen, der Bewertung zu Grunde legen, würde sich nach vorläu-

figen und ungeprüften Berechnungen im IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 

2010 das Eigenkapital um rund EUR 43 Mio. reduzieren. Das Periodenergebnis 2010 hätte sich nach 

vorläufigen und ungeprüften Berechnungen nicht verändert, da die Bewertungsanpassung bereits re-

trospektiv zum 1. Januar 2010 erfasst worden wäre. Im IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG 

zum 30. September 2011 wäre nach vorläufigen und ungeprüften Berechnungen sowohl das Eigenka-

pital als auch das Periodenergebnis um rund EUR 42 Mio. geringer. Für das vierte Quartal 2011 wür-

de sich nach vorläufigen und ungeprüften Berechnungen auf Basis des IFRS-Konzernabschlusses der 

TAG eine weitere Reduzierung des Eigenkapitals und des Periodenergebnisses von rund EUR 11 Mio. 

ergeben. 

Zum Datum dieses Prospekts ist die Stichprobenprüfung der DPR noch nicht abgeschlossen. Sollte 

die DPR nach Abschluss ihrer Prüfung zu dem Ergebnis kommen, dass die Colonia (und damit auch 

die TAG) in dieser oder anderer Hinsicht ihren Berichterstattungspflichten nicht nachgekommen ist 

und sollte in einem etwaigen Widerspruchsverfahren eine Bestätigung des DPR-Entscheids durch die 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin“) oder im Anschluss durch Gerichte erfol-

gen, so könnte dies zu Berichtigungen von IFRS-Konzernabschlüssen der Colonia und der TAG füh-

ren. Hiermit könnten erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragsla-

ge sowie auf den Börsenkurs der TAG verbunden sein. 
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Die TAG könnte nicht oder nur im begrenzten Umfang in der Lage sein, ihre Zinsaufwendungen 

steuerlich abzusetzen.  

Da der Zinssaldo (Zinsaufwendungen abzgl. Zinserträge) der Organkreise des Bau-Vereins und der 

TAG AG jeweils die Freigrenze von EUR 3 Mio. übersteigt, sind die genannten Gesellschaften zur 

Vermeidung der sogenannten Zinsschranke auf den Eigenkapitalquoten-Vergleich angewiesen. Unter 

dem Begriff der Zinsschranke sind dabei die steuerlichen Abzugsbeschränkungen für Zinsaufwendun-

gen nach den Regelungen des § 4h EStG zu verstehen. Nach derzeitigem Stand ist sowohl für den 

TAG Immobilien AG-Organkreis als auch für den Bau-Verein zu Hamburg Aktiengesellschaft-

Organkreis der Eigenkapitalquoten-Vergleich gelungen. Folglich sind die Zinsaufwendungen steuer-

lich in vollem Umfang abziehbar. Nach derzeitiger Rechtslage sind jedoch viele Details bei der Be-

rechnung der steuerlich modifizierten Eigenkapitalquote strittig, so dass es im Rahmen einer späteren 

Betriebsprüfung zu Änderungen und ggf. zum Verfehlen des Eigenkapitalquoten-Vergleichs kommen 

kann. Ein Verfehlen des Eigenkapitalquoten-Vergleichs hätte zur Folge, dass die Zinsaufwendungen 

nur noch bis zur Höhe der Zinserträge und darüber hinaus nur noch bis zu einer Höhe von 30 % des 

EBITDA abziehbar sind. Dies hätte erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage der TAG. 

Es besteht das Risiko, dass Mieter sich auf die Unwirksamkeit der in Mietverträgen enthaltenen 

Schönheitsreparaturklauseln berufen und vertraglich auf sie übertragene Schönheitsreparatu-

ren an den Mietobjekten nicht ausführen.  

Die Rechtsprechung stellt in den letzten Jahren zunehmend höhere Anforderungen an die Wirksam-

keit von Vertragsklauseln in Allgemeinen Geschäftsbedingungen, die die Pflicht zur Ausführung von 

Schönheitsreparaturen vom Vermieter auf den Mieter verlagern. Dies gilt sowohl für das Wohnungs-

mietrecht als auch für Gewerberaummietverträge. So werden etwa starre Fristenpläne, die eine Reno-

vierungspflicht des Mieters in bestimmten Zeitintervallen unabhängig vom Zustand des Mietobjekts 

vorsehen, als unwirksam angesehen. Weiterhin unwirksam sind die Kombination der Verpflichtung 

zur Ausführung von Schönheitsreparaturen während des Mietverhältnisses und der Verpflichtung zur 

Durchführung einer Renovierung bei Beendigung des Mietverhältnisses. In zahlreichen älteren Miet-

verträgen der TAG finden sich derartige Regelungen, die nach Maßgabe der neuen höchstrichterli-

chen Rechtsprechung unwirksam sind. Die Rechtsfolge ist die vollumfängliche Unwirksamkeit der 

Klauseln zur Überwälzung der Schönheitsreparaturen auf die Mieter. 

Soweit die TAG in ihren Allgemeinen Geschäftsbedingungen derartige Klauseln verwendet, besteht 

das Risiko, dass sich Mieter weigern können, Schönheitsreparaturen auszuführen. Die Mieter könnten 

sogar umgekehrt einen Anspruch gegen die TAG haben, Schönheitsreparaturen vorzunehmen. Dar-

über hinaus könnten Mieter einen Anspruch gegen die TAG auf Erstattung ihrer Aufwendungen ha-
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ben, falls sie Schönheitsreparaturen ausgeführt haben, ohne hierzu verpflichtet gewesen zu sein. Wei-

terhin besteht die Gefahr des Wertverlustes einzelner Immobilien, wenn deren Zustand nicht – auf 

Kosten der TAG – erhalten wird. In jedem Fall führt die Unwirksamkeit von verwendeten Schönheits-

reparaturklauseln zu erhöhten Kosten für die TAG. Dadurch, dass die TAG standardisierte Mietver-

träge verwendet, könnte es zudem zu einer Vervielfachung der sich aus den jeweiligen Einzelverträ-

gen ergebenden Vertragsrisiken kommen, was erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermö-

gens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben könnte. 

Es besteht die Gefahr, dass sich Mieter der TAG unter Hinweis auf die Formvorschriften des 

deutschen Mietrechts von ihren Mietverträgen vorzeitig lösen können. 

Der Abschluss langfristiger gewerblicher Mietverträge setzt die Beachtung der gesetzlich vorge-

schriebenen Schriftformregelungen voraus. Genügen die Mietverträge diesen gesetzlichen Vorgaben 

nicht, so gelten sie nach deutschem Recht als auf unbestimmte Zeit geschlossen und können damit 

von jeder Vertragspartei nach Maßgabe der gesetzlichen Kündigungsfristen ordentlich gekündigt und 

somit vorzeitig beendet werden. Wesentliche Regelungen des Mietvertrages einschließlich aller Anla-

gen, Nachträge und Ergänzungsvereinbarungen müssen in einem zusammenhängenden Vertragsdo-

kument enthalten sein. Dies gilt insbesondere für Regelungen zur Bestimmbarkeit der Laufzeit und 

zur Bestimmbarkeit der Mietfläche. Die TAG vereinbart in ihren Mietverträgen regelmäßig sogenann-

te Wohlverhaltensregelungen, nach denen sich die Parteien eines langfristig abgeschlossenen Miet-

vertrages nicht auf eine etwaige Formunwirksamkeit des Vertrages berufen dürfen. Es besteht indes 

keine Rechtssicherheit, ob diese vertraglichen Vereinbarungen dem Einwand eines Schriftformfehlers 

entgegenstehen. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass einzelne von der Gesellschaft abge-

schlossene Mietverträge nicht den von der Rechtsprechung – zum Teil uneinheitlich – formulierten 

Formerfordernissen genügen. Es besteht daher die Gefahr, dass einzelne Mieter versuchen könnten, 

ihre Mietverträge unter Berufung auf die Nichterfüllung der Schriftformklausel vorzeitig zu beenden 

oder neu zu verhandeln, um für sie günstigere Konditionen zu erzielen. Die vorzeitige Beendigung 

von Mietverträgen und der Neuabschluss einzelner Mietverträge mit wirtschaftlich ungünstigeren 

Konditionen führen zu einer Verminderung der Mieteinnahmen der TAG. Dies hätte erheblich 

nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG. 
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Die TAG war in der Vergangenheit im Bauträgergeschäft tätig und hat bei dem Abschluss der 

Bauträgerverträge Allgemeine Geschäftsbedingungen verwendet, die unter anderem bindende 

Annahmefristen für Kaufangebote sowie die Anerkennung bereits erfolgter Abnahmen des Ge-

meinschaftseigentums rückwirkend als rechtsverbindliche Abnahmen vorsehen. Aufgrund ver-

schiedener gerichtlicher Entscheidungen besteht die Gefahr, dass diese oder andere von der 

TAG im Rahmen von Bauträgermaßnahmen verwendeten Allgemeinen Geschäftsbedingungen 

als unwirksam eingestuft werden.   

Die TAG hat im Rahmen ihres mittlerweile beendeten Bauträgergeschäftes Grundstücke unter Ver-

wendung von Allgemeinen Geschäftsbedingungen verkauft, die unter anderem die Bestimmung ent-

halten haben, dass der Kaufinteressent ein Kaufangebot abgibt, für das eine bindende Annahmefrist 

von in der Regel deutlich mehr als einem Monat besteht. Der BGH hat im Jahr 2010 entschieden, dass 

eine Klausel in den Allgemeinen Geschäftsbedingungen, die eine bindende Annahmefrist vorsieht, die 

wesentlich über das hinausgeht, was der Antragende gem. § 147 Abs. 2 BGB unter regelmäßigen Um-

ständen erwarten darf, unwirksam sei, da hierin eine unangemessene Benachteiligung liege. Beim fi-

nanzierten Kauf einer Eigentumswohnung durch einen Verbraucher betrage diese Annahmefrist in der 

Regel vier Wochen. Ob bei Bauträgerverträgen ebenfalls eine Frist von lediglich vier Wochen als an-

gemessen zu beurteilen ist, hat der BGH ausdrücklich offen gelassen. Es besteht daher die Gefahr, 

dass die von der TAG im Rahmen ihres Bauträger- und Projektentwicklungsgeschäftes verwendeten 

Bindungsfristklauseln von einem Gericht für unwirksam erklärt werden. Sofern die Annahme von 

Kaufangeboten durch die TAG auf Basis dieser Bindungsfristklauseln nach Ablauf der Frist erfolgt 

sein sollte, welche gem. § 147 Abs. 2 BGB als angemessen zu beurteilen ist, könnten Käufer von Im-

mobilien daher gegen die TAG Rückzahlungsansprüche mit dem Argument geltend machen, dass es 

niemals zu einem Vertragsabschluss gekommen sei. Sollte sich diese Gefahr verwirklichen, wäre die 

TAG unter Umständen erheblichen Zahlungsverpflichtungen ausgesetzt.  

Zudem hat die TAG Restwohnungen aus abgeschlossenen Bauträgermaßnahmen verkauft, bezüglich 

derer die Allgemeinen Geschäftsbedingungen vorsehen, dass die Käufer jeweils die bereits erfolgte 

Abnahme des Gemeinschaftseigentums rückwirkend als rechtsverbindliche Abnahme anerkennen. 

Diese Abnahme des Gemeinschaftseigentums erfolgte in der Regel wiederum auf Grundlage einer 

Klausel in den Allgemeinen Geschäftsbedingungen, wonach die Abnahme durch vom Bauträger, also 

durch von der TAG beauftragte oder vorgeschlagene Gutachter zu erfolgen habe. Das OLG München 

hat im Jahr 2008 entschieden, dass derartige Klauseln über die Abnahme durch vom Bauträger beauf-

tragte Sachverständige unwirksam seien, da sie den Erwerber unangemessen benachteiligten. Die 

hiermit verbundenen Abnahmewirkungen träten folglich nicht ein. Es besteht insofern die Gefahr, 

dass auch die von der TAG verwendete Klausel, wonach eine bereits erfolgte Abnahme des Gemein-

schaftseigentums rückwirkend als rechtsverbindliche Abnahme anzuerkennen sei, von einem Gericht 

als unwirksam beurteilt wird. Auch insofern könnte ein Gericht zum Ergebnis kommen, dass für den 
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Käufer die Abnahmewirkungen nicht einträten. Hiermit verbunden wäre die Gefahr von erheblichen 

Rückzahlungs- oder Gewährleistungsansprüchen gegen die TAG.  

Jede Geltendmachung von Rückzahlungsansprüchen gegenüber der TAG könnte erheblich nachteilige 

Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben. 

Es besteht die Möglichkeit, dass die TAG Gewerbe den Status als REIT-AG nicht erlangt und 

infolgedessen Zahlungen in erheblicher Höhe zu leisten hat. 

Die TAG Gewerbe, eine 100%ige Tochtergesellschaft der TAG AG, hatte ursprünglich beabsichtigt, 

Anfang 2008 den Status als REIT-AG nach dem Gesetz über deutsche Immobilien-

Aktiengesellschaften mit börsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz – REITG) zu erlangen. Dieses Vor-

haben ist zwischenzeitlich aus strategischen Gründen zurückgestellt worden. Die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat mit Bescheid vom 29. Juni 2011 die Frist gemäß § 10 Abs. 

2 S.1 REITG auf Zulassung der Aktien der TAG Gewerbe gemäß § 10 Abs. 2 S.1 REITG bis zum 25. 

Juni 2012 verlängert. Ob die TAG Gewerbe bis zu diesem Zeitpunkt den REIT-Status erlangt, wird 

zunehmend unwahrscheinlich.  

Sofern die TAG Gewerbe nicht als REIT-AG im Handelsregister eingetragen wird, hat sie unter ande-

rem an einzelne Grundstücksverkäufer Kaufpreisrückzahlungen von insgesamt TEUR 3.000 zuzüglich 

Zinsen zu leisten. Die TAG Gewerbe hat als Vor-REIT eine Steuervergünstigung (sogenannte „Exit 

Tax“) zu Gunsten der Veräußerer von Grund und Boden und Gebäuden in Anspruch genommen. Die-

se Steuervergünstigung würde rückwirkend entfallen, sofern die TAG Gewerbe nicht in der vorge-

schriebenen Frist den Status als REIT-AG erhält. Für diesen Fall sind in den jeweiligen Grundstücks-

kaufverträgen zwischen der TAG Gewerbe und den jeweiligen Veräußerern Anpassungen der Kauf-

preise vorgesehen, die insgesamt einen Wert in Höhe von TEUR 3.000 zuzüglich Zinsen ausmachen 

und mit Avalen in Höhe von TEUR 3.400 besichert sind. Dies bedeutet, dass die TAG Gewerbe bei 

nicht rechzeitigem Erreichen des REIT-Status, was zunehmend wahrscheinlicher wird, Nachzahlun-

gen an die jeweiligen Verkäufer in der genannten Höhe zu leisten hat.  

Zudem besteht die Gefahr, dass die TAG Gewerbe die gesetzlichen Anforderungen an einen Vor-

REIT nicht einhalten kann und den Status als Vor-REIT verliert. Nach den gesetzlichen Anforderun-

gen des REITG ist eine Vor-REIT-Gesellschaft verpflichtet, bestimmte Vorgaben im Hinblick auf den 

Unternehmensgegenstand sowie Vermögens- und Ertragsanforderungen zu erfüllen. Sollte die TAG 

Gewerbe die dargestellten Vorgaben zum Ende eines Geschäftsjahres nicht oder nicht mehr erfüllen, 

kann das Bundeszentralamt für Steuern („BZSt“) der Gesellschaft den Status als Vor-REIT aberken-

nen. Dies hätte die zuvor dargestellten nachteiligen Folgen (z.B. Verpflichtung zu Kaufpreisrückzah-

lungen in Höhe von TEUR 3.000 zuzüglich Zinsen und Haftung für angefallene Steuern).  
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Sollte die TAG Gewerbe aufgrund des Nichteinhaltens der gesetzlichen Anforderungen an einen Vor-

REIT den Status als Vor-REIT verlieren oder den Status als REIT-AG nicht innerhalb der vorgegebe-

nen Frist erreichen, könnte dies erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage der TAG haben. 

Selbst wenn die TAG Gewerbe sich entschließt, das Vorhaben, den Status als REIT-AG zu er-

langen, weiterzuverfolgen, besteht die Gefahr, dass sie den REIT-Status nicht erlangt oder 

nachträglich wieder verliert.  

Die Erlangung des REIT-Status würde für die TAG Gewerbe eine erfolgreiche Börseneinführung vor-

aussetzen. Dies wäre nur in einem positiven zukünftigen Kapitalmarktumfeld möglich. Zudem müsste 

die TAG Gewerbe dabei die gesetzlichen Anforderungen an den Unternehmensgegenstand und an die 

Aktionärsstruktur einer REIT-AG erfüllen. Der gescheiterte Versuch einer Börseneinführung der 

TAG Gewerbe könnte zu erheblichen nutzlosen Aufwendungen führen und das Ansehen der TAG er-

heblich nachteilig beeinflussen.  

Sofern die TAG Gewerbe nach einem erfolgreichen Börsengang als REIT-AG im Handelsregister 

eingetragen werden würde, hätte sie nach dem REITG fortlaufend bestimmte Vermögens- und Er-

tragsanforderungen zu erfüllen. Sofern sie hierzu nicht in der Lage wäre, könnten insbesondere Zah-

lungen mit Sanktionscharakter gegen die Gesellschaft festgesetzt werden. Die TAG Gewerbe wäre 

nach Erreichen des Status einer REIT-AG zwar von der Körperschaft- und Gewerbesteuer befreit, so-

fern sie bestimme Vorgaben des REITG erfüllt. Die Steuerbefreiung würde allerdings wieder entfal-

len, wenn die wesentlichen Merkmale einer REIT-AG dauerhaft nicht mehr eingehalten würden. 

Würde die TAG Gewerbe nach Erreichen des REIT-Status aufgrund des Verstoßes gegen die Streube-

sitz- oder Höchstbeteiligungsquote die Steuerbefreiung verlieren, bestünde zudem das Risiko, dass sie 

Entschädigungen an die Streubesitzaktionäre leisten müsste.  

Sollte die TAG Gewerbe den einmal erworbenen Status als REIT-AG nachträglich wieder verlieren, 

könnte dies erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TAG haben.  

Im Falle der Erlangung des REIT-Status der TAG Gewerbe besteht das Risiko, dass die Organ-

schaft mit der TAG Immobilien AG scheitern könnte, womit steuerliche Nachteile verbunden 

wären. 

Für den Fall, dass die TAG Gewerbe den REIT-Status erlangt und damit die Organschaftsbeziehung 

zwischen der TAG AG und der TAG Gewerbe innerhalb des steuergesetzlich geforderten Mindest-

zeitraums von fünf Jahren seit Begründen des Gewinnabführungsvertrages scheitern sollte, könnte die 

Organschaft ihre steuerliche Wirkung nicht nur in dem Jahr, in dem die Kündigung des Gewinnabfüh-
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rungsvertrages ausgesprochen wird, sondern rückwirkend für die Zeit seit Eintragung des Gewinnab-

führungsvertrages in das Handelsregister verlieren. Im Fall des Scheiterns der Organschaft sind die 

Gesellschaften „stand alone“ zu besteuern, d.h. ohne Abschluss eines Gewinnabführungsvertrages. 

Ohne anerkanntes Organschaftsverhältnis hat somit insbesondere die TAG Gewerbe ihr Einkommen 

vollumfänglich selbst zu versteuern. Sie fällt dann weiter unter sonst gleichen Bedingungen (bspw. 

EBITDA) in den Anwendungsbereich der Zinsschranke. Diese Besteuerung könnte erheblich nachtei-

lige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben. 

2.4. Risiken im Zusammenhang mit dem Kapitalmarkt und dem Angebot 

Der Börsenkurs der Aktien der TAG AG war in der Vergangenheit volatil und kann auch wei-

terhin volatil sein.  

Der Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft unterliegt Kursschwankungen. Während die Aktie der 

TAG AG zu Beginn des Jahres 2007 einen Höchstkurs von EUR 11,69 erreichte, lag der Preis zu Be-

ginn des Jahres 2009 bei einem Minimum von EUR 1,12 und hatte damit einen Kursverlust von über 

90 % zu verzeichnen. Diese Kursschwankungen sind teilweise auf die hohe Volatilität des Preises von 

Aktien börsennotierter Unternehmen im Allgemeinen und von Immobiliengesellschaften im Besonde-

ren, jedoch auch auf die spezifischen Entwicklungen der Gesellschaft zurückzuführen. Darüber hinaus 

können sich u.a. folgende Faktoren auf den Aktienkurs der TAG AG auswirken: Gewinnprognosen; 

Erwartungen des Marktes über die Bewertung, Wertentwicklung und angemessene Kapitalausstattung 

von Immobiliengesellschaften im Allgemeinen; die Einschätzung von Investoren bezüglich des Im-

mobilienportfolios der TAG; Änderungen der Bewertung anderer Immobilienunternehmen; die Kre-

ditwürdigkeit der TAG; die Einschätzung der Investoren hinsichtlich des Erfolgs und der Auswirkun-

gen des Erwerbs der DKBI und der hiermit im Zusammenhang stehenden Kapitalerhöhung; die Ein-

schätzung der Investoren hinsichtlich der in diesem Prospekt beschriebenen Strategie etc. Außerdem 

können Änderungen der Betriebsergebnisse der Gesellschaft oder der mit ihr vergleichbaren Unter-

nehmen sowie Änderungen der allgemeinen Lage der Branche, der Gesamtwirtschaft und der Finanz-

märkte erhebliche Kursschwankungen bei den Aktien der Gesellschaft hervorrufen. Generell haben 

Wertpapiermärkte in der Vergangenheit deutliche Kurs- und Umsatzschwankungen erfahren. Solche 

Schwankungen können sich in Zukunft ungeachtet der Unternehmensentwicklung, der Betriebsergeb-

nisse oder der Finanzlage der Gesellschaft auf den Preis der Aktien der Gesellschaft erheblich 

nachteilig auswirken. 

 

 

 



 

 

74 

Mögliche zukünftige Aktienverkäufe in größerem Umfang könnten sich nachteilig auf den Akti-

enkurs der Gesellschaft auswirken.  

Es besteht im Zusammenhang mit dem Bezugsangebot, dem öffentlichen Angebot und der Privatplat-

zierung der insgesamt Stück 20.663.737 neue auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag 

(Stückaktien) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie (die „Neuen 

Aktien“)(das „Angebot“) eine Marktschutzvereinbarung. Die Gesellschaft hat sich gegenüber den 

Joint Lead Managers verpflichtet, im Rahmen des rechtlich Zulässigen innerhalb einer Periode von 

drei Monaten nach Einbeziehung der Neuen Aktien in die bestehende Notierung ohne deren vorherige 

schriftliche Zustimmung keine Aktien der Gesellschaft anzubieten oder zu verkaufen oder sich zu 

verpflichten, diese anzubieten oder zu verkaufen und keine Geschäfte abzuschließen (einschließlich 

Geschäfte in Derivaten), die den wirtschaftlichen Effekt haben, das Eigentum an Aktien der Gesell-

schaft auf Dritte zu übertragen, unabhängig davon, ob die Abwicklung dieser Geschäfte durch Liefe-

rung von Aktien, Zahlung oder auf sonstige Weise erfolgt. Dies gilt nicht für Kapitalerhöhungen aus 

bedingtem Kapital aufgrund bereits ausgegebener Wandelschuldverschreibungen. Im Fall von Sach-

kapitalerhöhungen darf, sofern der Erwerber die vorgenannten Verpflichtungen übernimmt, die Zu-

stimmung nur aus wichtigem Grund versagt werden. Ansonsten hat die Gesellschaft keine Markt-

schutzvereinbarungen mit anderen natürlichen oder juristischen Personen getroffen.Allerdings verfü-

gen mehrere Aktionäre über einen Anteil zwischen 3% und 20% des Grundkapitals der Gesellschaft. 

Auch im Rahmen der Privatplatzierung der Neuen Aktien könnte ein institutioneller Investor einen 

wesentlichen Anteil am Grundkapital der Gesellschaft erwerben. Es könnte daher in Zukunft dazu 

kommen, dass Inhaber der Neuen Aktien oder andere wesentliche Aktionäre ihre Aktien in größerem 

Umfang über die Börse veräußern. Sollte dieser Fall eintreten, so könnte sich dies erheblich nachtei-

lig auf den Aktienkurs auswirken. Ein Sinken der Aktienkurse kann außerdem auf Aktionäre, die ih-

ren Aktienbesitz ganz oder teilweise fremdfinanziert haben oder derivative Geschäfte auf Aktien der 

TAG AG abgeschlossen haben, einen Verkaufsdruck ausüben, der sich gleichfalls erheblich nachteilig 

auf den Aktienkurs auswirken könnte.  

Das Angebot, die in der Vergangenheit begebenen Wandelschuldverschreibungen und andere 

zukünftige Kapitalmaßnahmen könnten zu einer Verwässerung der Beteiligung der Aktionäre 

führen. 

Die Ausgabe der Neuen Aktien, die Gegenstand des vorliegenden Wertpapierprospekts sind, stellt ei-

ne Eigenkapitalmaßnahme zur Finanzierung der Geschäftstätigkeit der TAG AG und ihres Wachstums 

dar. Nach der Ausgabe der Neuen Aktien sinkt der Anteil der bisherigen Aktien am erhöhten Grund-

kapital der Gesellschaft im Falle der vollständigen Durchführung der Kapitalerhöhung auf rund 79 %. 

In einem entsprechenden Verhältnis reduziert sich auch der Anteil am Grundkapital derjenigen Akti-
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onäre, die ihr Bezugsrecht nicht ausüben („Verwässerung“). Auch bei einer lediglich teilweisen Aus-

übung des Bezugsrechts kommt es zu einer Verwässerung.  

Die TAG AG und die Colonia haben zudem in der Vergangenheit mehrmalig Wandelschuldverschrei-

bungen begeben, die Colonia hat außerdem Aktienoptionsprogramme für Vorstände und Mitarbeiter 

aufgelegt. Auch in Zukunft wird die TAG AG zur Finanzierung ihrer Geschäftstätigkeit und ihres 

Wachstums weiteres Kapital benötigen. So wird auch die Finanzierung der zweiten Kaufpreistranche 

für den von der TAG angestrebten Erwerb der DKBI voraussichtlich eine weitere Kapitalmaßnahme 

erforderlich machen. Sowohl die Beschaffung weiteren Eigenkapitals durch Ausgabe neuer Aktien als 

auch die mögliche Ausübung von Wandel- und Optionsrechten durch die Inhaber der bestehenden und 

der möglicherweise noch auszugebenden Wandel- und Optionsschuldverschreibungen können zu ei-

ner Verwässerung der Beteiligung der Aktionäre und zu sinkenden Börsenkursen führen, zumal der in 

den Anleihebedingungen der Wandelschuldverschreibungen vereinbarte Wandlungspreis teilweise un-

terhalb des aktuellen Börsenkurses liegt.  

Zudem können der Erwerb anderer Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen gegen neu auszu-

gebende Aktien der Gesellschaft im Wege der Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage oder die Ausübung 

der Wandlungsrechte aus den von der Gesellschaft ausgegebenen Wandelschuldverschreibungen so-

wie die Ausgabe von Aktien an Mitarbeiter im Rahmen von künftigen Mitarbeiterbeteiligungspro-

grammen zu einer Verwässerung der Beteiligungen der Aktionäre und zu sinkenden Börsenkursen 

führen. 

Anleger könnten die Neuen Aktien im Rahmen des Angebots zu einem höheren Preis als dem 

Marktpreis nach Abschluss des Angebots erwerben.  

Anleger könnten die Neuen Aktien der TAG AG im Rahmen des Angebots gegebenenfalls zu einem 

höheren Preis beziehen, als ihnen dies durch Erwerb der Aktien über den Markt möglich wäre. So 

kann es etwa nach dem Ende der Bezugsfrist bzw. nach dem Ende des öffentlichen Angebots und vor 

Lieferung der Neuen Aktien zu einem Sinken des Börsenkurses unter Bezugspreis kommen. Es kann 

insoweit nicht gewährleistet werden, dass der Bezugspreis für die Neuen Aktien demjenigen Preis 

entspricht, zu dem die Aktien der TAG AG nach Durchführung des Angebots an der Börse gehandelt 

werden. 
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Das Angebot könnte vorzeitig beendet werden, was ein Verfallen oder Wertloswerden der Be-

zugsrechte zur Folge hätte und bereits erfolgte Zuteilungen an Investoren unwirksam machen 

würde. Sollte ein Anleger so genannte Leerverkäufe vorgenommen haben, so trägt er das Risiko, 

diese Verpflichtung nicht durch Lieferung von Aktien erfüllen zu können. 

Die Neuen Aktien werden von den Joint Lead Managers mit der Verpflichtung übernommen, sie den 

Aktionären der TAG AG zum Bezug anzubieten. Die Übernahme erfolgt auf Basis eines Übernahme-

vertrags, dessen Wirksamkeit unter anderem von aufschiebenden Bedingungen abhängt und der unter 

bestimmten Umständen vorzeitig beendet werden kann. Wenn der Übernahmevertrag beendet wird, 

erlischt das Angebot und die Bezugsrechte verfallen oder werden wertlos. Bereits erteilte Zuteilungen 

an Investoren im Rahmen des öffentlichen Angebots oder der Privatplatzierung werden unwirksam. 

Sollte ein Anleger so genannte Leerverkäufe vorgenommen haben, so trägt er das Risiko, diese Ver-

pflichtung nicht durch Lieferung von Aktien erfüllen zu können.  

Anleger mit einer anderen Referenzwährung als dem Euro können bei einer Anlage in Aktien der Ge-

sellschaft Wechselkursrisiken ausgesetzt sein. 

Das Eigenkapital der TAG AG lautet auf Euro; zudem werden alle Dividenden in Euro ausgeschüttet. Falls 

Anleger eine andere Referenzwährung als den Euro haben, kann ein Wertverlust des Euro gegenüber der Re-

ferenzwährung erhebliche negative Folgen für diese Anleger haben. Des Weiteren entstehen ihnen mögli-

cherweise zusätzliche Transaktionskosten bei dem Umtausch von Euro in eine andere Währung und umge-

kehrt. 

2.5. Risiken im Zusammenhang mit dem geplanten Erwerb der DKBI 

Der geplante Erwerb der DKBI könnte nicht zustande kommen, womit wirtschaftlich nachteili-

ge Folgen sowie ein Reputationsverlust für die TAG verbunden sein könnten. 

Die Gesellschaft beabsichtigt, mit den Erlösen aus dem Angebot der Neuen Aktien, die Gegenstand 

des vorliegenden Wertpapierprospekts sind, den Erwerb der DKBI zu finanzieren. Sie hat gegenüber 

der Eigentümerin, der Deutschen Kreditbank Aktiengesellschaft („DKB“), ein befristetes Kaufange-

bot abgegeben, welches diese jedoch noch nicht angenommen hat. Der Verkauf der DKBI ist Gegens-

tand eines noch nicht abgeschlossenen Bieterverfahrens, an welchem neben der TAG auch andere 

Kaufinteressenten teilnehmen. Es ist daher nicht sicher, dass die TAG den Zuschlag zu ihrem 

Kaufangebot erhält.  

Im Falle des Scheiterns des Erwerbs wäre der Kapitalerhöhung, durch welche die Aktien geschaffen 

werden, die Gegenstand dieses Wertpapierprospekts sind, weitgehend die wirtschaftliche Grundlage 

entzogen. Dies hätte etwa zur Folge, dass die Gesellschaft über eine hohe Liquidität sowie eine im 
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Verhältnis zu den langfristigen Vermögenswerten hohe Eigenkapitalquote verfügen würde, wenn die 

Kapitalmaßnahme erfolgreich durchgeführt wird, der Emissionserlös aber für die Finanzierung des 

Erwerbs der DKBI nicht mehr benötigt wird. Dieser Umstand könnte beispielsweise negative Auswir-

kungen auf den Gewinn pro Aktie haben oder Analysten beziehungsweise Markteilnehmer könnten 

dies insgesamt als nachteilig für den Wert des Unternehmens bzw. der Aktie beurteilen. Auch hätte 

die Gesellschaft erhebliche Transaktionskosten vergeblich aufgewandt und könnte die damit ange-

strebten Vorteile nicht realisieren. Dies könnte erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Ge-

schäftstätigkeit der TAG und auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage haben. 

Der beabsichtigte Erwerb der DKBI stellt einen wesentlichen Teil der Wachstumsstrategie der 

TAG im Geschäftsbereich Wohnimmobilien dar. Wenn es ihr nicht gelingen sollte, die DKBI zu 

erwerben, so könnten sich die hiermit verfolgten Ziele als nicht realisierbar erweisen. 

Es ist nicht sicher, dass die TAG im Rahmen des Bieterverfahrens zu dem Erwerb der DKBI den Zu-

schlag zu ihrem Kaufangebot erhält. Sollte der Erwerb dieser Gesellschaft nicht gelingen, so würde 

dies dazu führen, dass die hiermit angestrebten Ziele, insbesondere die mit dem angestrebten weiteren 

Wachstum der TAG in ihren regionalen Schwerpunktregionen verbundenen Synergien, nicht realisiert 

werden können. Daher könnte ein Scheitern des Erwerbsangebots erheblich nachteilige Auswirkungen 

auf die Geschäftstätigkeit der TAG und auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage haben. 

Da die TAG nicht in der Lage ist, den Kaufpreis für die DKBI vollständig zu bezahlen, muss sie, 

sofern sie den Zuschlag für den Erwerb der DKBI erhält, nachteilige Transaktionsbedingungen 

in Kauf nehmen. 

Die Gesellschaft hat ein befristetes Kaufangebot zum Erwerb der DKBI abgegeben, welches von der 

DKB-Aktiengesellschaft als Verkäuferin noch nicht angenommen wurde. Wenn die TAG den Zu-

schlag erhält, beabsichtigt sie den ersten Teil des Kaufpreises aus den Erlösen aus dem Angebot der 

Neuen Aktien begleichen. Der restliche Kaufpreis soll zu einem späteren Zeitpunkt beglichen werden 

und voraussichtlich aus Mitteln aus dem operativen Cashflow, durch die Nutzung von Marktchancen 

zum selektiven Verkauf von einzelnen Immobilien oder gegebenenfalls durch weitere Kapitalmaß-

nahmen – etwa durch die Ausgabe eine Wandelschuldverschreibung oder durch eine weitere Kapital-

erhöhung, deren rechtliche Grundlagen von der Hauptversammlung der Gesellschaft noch zu be-

schließen wären – finanziert werden. Das von der TAG unterbreitete Kaufangebot sieht vor, dass die 

TAG bis zur Begleichung des vollständigen Kaufpreises nicht die vollständige operative Kontrolle 

über die DKBI hat und daher die unternehmerische Integration der DKBI in den TAG-Konzern nur in 

einem sehr beschränkten Umfang beginnen kann. Zudem besteht das Risiko, dass die TAG zur Zah-

lung des restlichen Kaufpreises nicht in der Lage ist. Für diesen Fall sieht das von der TAG unterbrei-

tete Kaufangebot vor, dass die DKB-Aktiengesellschaft als Verkäuferin von dem Vertrag zurücktreten 
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wird und einen Anspruch auf Zahlung eines pauschalisierten Schadensersatzes in Höhe von 20 Mio. 

gegen die TAG hat. Diese sich aus der Transaktionsstruktur ergebenden Risiken könnten sich erheb-

lich nachteilig auf die Geschäftstätigkeit der TAG und auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

auswirken. 

Auch wenn der Erwerb der DKBI gelingen sollte, so könnten mit der Integration der DKBI in 

die TAG unvorhergesehene Schwierigkeiten beispielsweise hinsichtlich der Realisierung von 

Synergieeffekten, aufgrund der Auslastung der Managementkapazitäten und durch den mögli-

chen Verlust von Mitarbeitern verbunden sein. 

Der beabsichtigte Erwerb der DKBI durch die TAG AG soll zur Integration zweier Immobilienkon-

zerne führen, die zuvor als unabhängige Wettbewerber geleitet und betrieben wurden. Diese komple-

xe Integration stellt die Beteiligten vor eine Reihe spezifischer Herausforderungen, infolge derer die 

TAG einer Reihe von Risiken ausgesetzt ist, die sich unter anderen aus den folgenden Umständen er-

geben können: 

• Erhebliche Unsicherheiten hinsichtlich der Realisierung von Synergieeffekten: Die Integration 

zweier Immobilienkonzerne mit geografisch breit gefächerten Aktivitäten, unterschiedlichen 

Unternehmenskulturen und Geschäftsmodellen stellt eine erhebliche Herausforderung dar. Es 

ist daher möglich, dass sich zu einem späteren Zeitpunkt herausstellt, dass sich die von der 

TAG AG angestrebten Synergien ganz oder teilweise nicht realisieren lassen, oder dass aus 

dem Erwerb andere Nachteile für die TAG resultieren. Dies kann zum einen daran liegen, dass 

die TAG bei der Entscheidung zur Abgabe eines Kaufangebots bezüglich der DKBI von fal-

schen Voraussetzungen ausgegangen ist. Bei der Berechnung des Kaufangebots und der Schät-

zung der möglichen Synergieeffekte hat sich die TAG auf Informationen verlassen, die ihr von 

der DKB im Rahmen einer Due Diligence zur Verfügung gestellt wurden. Der TAG war es 

aufgrund der großen Zahl und des Umfangs dieser Informationen nicht möglich, diese voll-

ständig auszuwerten. Sie hat sich daher darauf beschränkt, ausgewählte Bereiche des Portfolios 

stichprobenartig zu untersuchen und hat hierauf ihre Annahmen über die Auswirkungen und 

Risiken des Erwerbs der DKBI gegründet. Darüber hinaus hat die TAG keine Zusicherung er-

halten, dass die zur Verfügung gestellten Informationen richtig und vollständig sind. Sie könn-

ten sich daher als falsch oder unvollständig herausstellen und die TAG könnte hieran falsche 

Erwartungen geknüpft haben. Beispielsweise liegen für die DKBI keine IFRS-

Konzernabschlüsse vor, so dass die mit einem Erwerb verbundenen Konsolidierungseffekte für 

die TAG gegenwärtig noch nicht vollständig eingeschätzt werden können. Die TAG könnte 

diese Informationen, auch wenn sie vollständig und korrekt sind, fehlerhaft interpretiert haben 

und hieran falsche Erwartungen geknüpft haben. Es besteht daher keine Gewähr dafür, dass die 

TAG nach dem Erwerb der DKBI die Synergien erreichen kann, die sie bei ihrer Beurteilung 
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der Transaktion prognostiziert hat und welche sie der Höhe des Kaufangebots zugrunde gelegt 

hat. Nachteilige Abweichungen bei den Synergieerwartungen könnten negativ auf die Gesell-

schaft durchschlagen und dazu führen, dass die mit der Transaktion angestrebten Vorteile nicht 

realisiert werden können. 

• Bindung von Managementkapazitäten: Die Integration der DKBI in die TAG wird in großem 

Umfang Zeit und Aufmerksamkeit des Managements sowohl der TAG als auch der DKBI in 

Anspruch nehmen. In diesem Ausmaß werden Managementkapazitäten für die Umsetzung 

sonstiger strategischer Maßnahmen, insbesondere den weiteren Ausbau des Bestands an Wohn-

immobilien, die Steigerung des operativen Cashflows durch Ausnutzung von Mietsteigerungs-

potentialen und Kostenoptimierungen, die Nutzung von Wertsteigerungspotentialen durch ge-

zielte Bestandsentwicklungsmaßnahmen und ein aktives Portfoliomanagement nicht zur Verfü-

gung stehen. Soweit Integrationsfragen das Management von anderen Aufgaben ablenken, 

könnte das Geschäft der TAG dadurch beeinträchtigt werden. 

• Möglicher Verlust wichtiger Mitarbeiter: Die TAG und die DKBI sind für die erfolgreiche In-

tegration der DKBI in die TAG und die Umsetzung einer gemeinsamen Strategie auf die Füh-

rungskräfte der TAG und der DKBI angewiesen. Sollten die TAG und/oder die DKBI wichtige 

Mitarbeiter verlieren, könnte die zügige Integration sowie die Nutzung der jeweiligen Stärken 

der jeweiligen Unternehmen erschwert werden. 

Daneben können sich weitere Risiken ergeben und unerwartete Probleme auftauchen, die die Gesell-

schaft derzeit nicht abschätzen kann und bei deren Auftreten sich die Integration der DKBI in die 

TAG ebenso wie bei dem Eintritt eines der vorgenannten Risiken als schwieriger, zeitlich aufwendi-

ger und teurer erweisen könnte als erwartet. Es ist nicht sicher, dass der Integrationsprozess erfolg-

reich verläuft und dass die Unternehmen auch in Zukunft effizient geleitet und betrieben werden. Je-

der der vorstehend genannten Umstände könnte damit erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die 

Geschäftstätigkeit der TAG und auf ihre Vermögens-, Finanz- und Ertragslage haben. 

Die DKBI, welche die TAG zu erwerben beabsichtigt, ist als Immobilienunternehmen ihrerseits 

einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt, die mit den vorstehend beschriebenen Risiken der TAG 

vergleichbar sind. 

Die Geschäftsmodelle der TAG und der DKBI, welche die TAG zu erwerben beabsichtigt, sind in vie-

len Punkten vergleichbar. Daher geht die Gesellschaft davon aus, dass die DKBI als Immobilienun-

ternehmen ähnlichen marktbezogenen, unternehmensspezifischen sowie bilanziellen, rechtlichen und 

steuerlichen Risiken ausgesetzt ist, die vorstehend für die TAG beschrieben wurden. Die Eigentüme-

rin der DKBI hat der TAG die Gelegenheit zur Prüfung einer sehr großen Zahl von Unterlagen im 
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Rahmen einer Due Diligence Prüfung eingeräumt. Der TAG war es aufgrund der großen Zahl und des 

Umfangs dieser Unterlagen nicht möglich, die zur Verfügung gestellten Informationen vollständig 

auszuwerten. Sie hat sich daher darauf beschränkt, ausgewählte Bereiche des Portfolios stichproben-

artig zu untersuchen und hat hierauf ihre Annahmen über die Auswirkungen und Risiken des Erwerbs 

der DKBI gegründet. Sie kann nicht ausschließen, dass ihr bei der stichprobenartigen Prüfung ver-

schiedene rechtliche und wirtschaftliche Risiken verborgen geblieben sind, welche die Richtigkeit 

dieser Annahmen in Frage stellen könnten. Darüber hinaus hat die TAG keine Zusicherung erhalten, 

dass die Informationen richtig und vollständig sind. Sie könnten sich daher als falsch oder unvoll-

ständig herausstellen und die TAG könnte hieran falsche Erwartungen geknüpft haben. Eine hieraus 

resultierende Fehleinschätzung könnte beispielsweise dazu führen, dass die TAG Ertragspotentiale 

und Synergien überbewertet und Miet- und Kostenrisiken unterbewertet und infolgedessen einen zu 

hohen Kaufpreis bezahlt. So besteht beispielsweise eine gewisse Unklarheit hinsichtlich des Umfangs 

der in Zukunft erforderlichen Sanierungsmaßnahmen, da ein wesentlicher Teil der Immobilien der 

DKBI nach den Informationen der DKB als „teilsaniert“ klassifiziert wird, jedoch nicht detailliert de-

finiert wird, was genau unter diesem Begriff zu verstehen ist. Insbesondere hat die TAG keine Mög-

lichkeit, den Zustand aller Immobilien vor Ort in Augenschein zu nehmen, sondern muss sich auf Er-

fahrungswerte verlassen. Das Ausmaß der Kosten, welche mit den zukünftig vorzunehmenden Sanie-

rungen verbunden sind, wirkt sich insoweit maßgeblich auf die Rentabilität des beabsichtigten Er-

werbs der DKBI aus.  

Zudem ist die DKBI im Unterschied zur TAG zusätzlich im Geschäftsfeld der Wohnungsprivatisie-

rung tätig. Hiermit sind verschiedene spezifische Risiken verbunden, die für die TAG bisher von un-

tergeordneter Bedeutung waren. So könnte der unvollständige Verkauf von Wohnungen in einer 

Wohnanlage beispielsweise dazu führen, dass die TAG als Wohnungseigentümerin nach dem Woh-

nungseigentumsgesetz mit einem erheblichen Verwaltungsaufwand konfrontiert wäre. Ferner könnte 

es dazu kommen, dass sie bei wesentlichen Entscheidungen in der Eigentümerversammlung gegen-

über anderen Miteigentümern unter Umständen keine Abstimmungsmehrheit mehr hätte und für sie 

wirtschaftlich nachteilige Entscheidungen hinnehmen müsste. Schließlich ist die Profitabilität des 

Wohnungsprivatisierungsgeschäfts im erheblichen Umfang von einer möglichst kurzfristigen Durch-

führung abhängig, unter anderem weil auch die hiermit verbundenen Finanzierungen regelmäßig 

kurzfristiger Natur sind.  

Die TAG kann daher infolge des Erwerbs der DKBI den bereits erwähnten Risiken im noch höheren 

Ausmaß sowie neuen oder unbekannten und infolgedessen in diesem Abschnitt nicht erwähnten Risi-

ken der DKBI ausgesetzt sein, deren Verwirklichung sich erheblich auf ihre Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage der TAG auswirken könnte. 
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3. Allgemeine Informationen 

3.1. Verantwortlichkeit für den Inhalt des Prospekts 

Die TAG Immobilien AG, Hamburg, (die „TAG AG“ oder die „Gesellschaft“ und gemeinsam mit ih-

ren Tochtergesellschaften die „TAG“), die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, 

(„CBSB“) sowie die Kempen & Co. N.V., Amsterdam, („Kempen“ und zusammen mit CBSB „Global 

Coordinators“, „Joint Bookrunners“ beziehungsweise „Joint Lead Managers“) übernehmen gemäß § 5 

Abs. 4 Wertpapierprospektgesetz die Verantwortung für den Inhalt dieses Prospekts (der „Prospekt“) 

und erklären hiermit, dass ihres Wissens die Angaben in diesem Prospekt richtig sind und keine we-

sentlichen Umstände ausgelassen sind, sowie dass sie die erforderliche Sorgfalt haben walten lassen, 

um sicherzustellen, dass die in diesem Prospekt genannten Angaben ihres Wissens richtig sind und 

keine Tatsachen ausgelassen sind, die die Aussage des Prospekts wahrscheinlich verändern könnten. 

Unbeschadet von § 16 Wertpapierprospektgesetz, welcher die Voraussetzungen für die Pflicht zur Er-

stellung eines Nachtrags zum Prospekt festlegt, sind weder die Gesellschaft noch die Joint Lead Ma-

nagers nach Maßgabe gesetzlicher Bestimmungen verpflichtet, den Prospekt zu aktualisieren. 

3.2. Gegenstand des Prospekts 

Gegenstand dieses Prospekts für Zwecke des öffentlichen Angebots von Aktien der Gesellschaft sind 

insgesamt Stück 20.663.737 neue auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückakti-

en) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie (die „Neuen Aktien“). 

Bis zu Stück 20.663.737 der Neuen Aktien sind zudem Gegenstand dieses Prospekts für Zwecke der 

Börsenzulassung. Die Neuen Aktien stammen aus der vom Vorstand am 28. Februar 2012 beschlosse-

nen Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen durch Ausnutzung des von der außerordentlichen Hauptver-

sammlung am 7. April 2011 beschlossenen und am 13. April 2011 in das Handelsregister eingetrage-

nen genehmigten Kapitals 2011/I in Höhe von bis zu EUR 13.663.737,00 durch Ausgabe von bis zu 

Stück 13.663.737 Stückaktien mit Gewinnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2011 sowie durch 

Ausnutzung des von der ordentlichen Hauptversammlung am 26. August 2011 beschlossenen und am 

15. September 2011 in das Handelsregister eingetragenen genehmigten Kapitals 2011/II in Höhe von 

bis zu EUR 7.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu Stück 7.000.000 Stückaktien mit Gewinnanteilbe-

rechtigung ab dem 1. Januar 2011. Die Neuen Aktien unterliegen deutschem Recht. 

Die Neuen Aktien sollen zum Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit gleichzeiti-

ger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Pri-

me Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassen werden. 
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Die mit diesem Prospekt zuzulassenden insgesamt bis zu Stück 20.663.737 Neuen Aktien sind ab dem 

1. Januar 2011 gewinnanteilberechtigt. Für die Neuen Aktien gelten die folgenden Angaben: 

International Securities Identification Number (ISIN): DE0008303504 

Wertpapier-Kenn-Nummer (WKN):  830350 

Börsenkürzel:  TEG 

Die Gesellschaft ist berechtigt, Aktienurkunden über mehrere Aktien auszustellen (Sammelurkunden). 

Der Anspruch der Aktionäre der Gesellschaft auf Verbriefung ihrer Anteile ist satzungsmäßig ausge-

schlossen. Die Neuen Aktien sind frei übertragbar. Sämtliche Neuen Aktien werden in einer Global-

urkunde verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, hin-

terlegt wird. 

3.3. Zukunftsgerichtete Aussagen 

Dieser Prospekt enthält bestimmte zukunftsgerichtete Aussagen und Wertungen. In die Zukunft ge-

richtete Aussagen sind alle Aussagen, die sich nicht auf historische oder gegenwärtige Tatsachen und 

Ereignisse beziehen. Dies gilt insbesondere dort, wo der Prospekt Angaben zur zukünftigen finanziel-

len Ertragsfähigkeit, zu den Erwartungen, zu strategischen Vorhaben und Plänen hinsichtlich des Ge-

schäfts der TAG, zum Wachstum und zur Profitabilität sowie zur Entwicklung des Wettbewerbs und 

zu den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, denen die TAG unterliegt, enthält. Angaben unter Ver-

wendung der Worte ,,plant“, „beabsichtigt“, ,,geht davon aus“, ,,erwartet“, ,,nimmt an“, „voraussicht-

lich“ oder vergleichbare Formulierungen deuten auf solche in die Zukunft gerichteten Aussagen hin. 

Solche Aussagen geben nur die Auffassung der Gesellschaft zum gegenwärtigen Zeitpunkt wieder 

und unterliegen daher Risiken und Unsicherheiten. 

Diese in die Zukunft gerichteten Aussagen beruhen auf gegenwärtigen, nach bestem Wissen vorge-

nommenen Einschätzungen und Annahmen der Gesellschaft, die sich, obwohl sie zum derzeitigen 

Zeitpunkt nach Ansicht der Gesellschaft angemessen sind, als fehlerhaft erweisen könnten. Der Ein-

tritt oder Nichteintritt eines unsicheren Ereignisses könnte dazu führen, dass die tatsächlichen Ergeb-

nisse einschließlich der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG wesentlich von denjenigen 

abweichen oder negativer ausfallen als diejenigen, die in diesen Aussagen ausdrücklich oder implizit 

angenommen oder beschrieben werden. Die Geschäftstätigkeit der TAG unterliegt einer Reihe von 

Risiken und Unsicherheiten, die auch dazu führen können, dass eine zukunftsgerichtete Aussage, Ein-

schätzung oder Vorhersage unzutreffend wird (siehe hierzu die Ausführungen im Abschnitt 2. „Risi-

kofaktoren“).  

Deshalb sollten Anleger unbedingt die folgenden Kapitel lesen: „Zusammenfassung des Prospekts“, 

„Risikofaktoren“, „Darstellung und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage“, „Geschäftstä-

tigkeit der TAG Immobilien AG“ und „Angaben über den jüngsten Geschäftsgang und die Ge-
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schäftsaussichten“. Diese Kapitel enthalten eine ausführlichere Darstellung derjenigen Faktoren, die 

Einfluss auf die Geschäftsentwicklung der TAG und den Markt haben können, in dem die TAG tätig 

ist. 

In Anbetracht der Risiken, Ungewissheiten und Annahmen können die in diesem Prospekt erwähnten 

zukünftigen Ereignisse auch ausbleiben oder sich anders entwickeln. Die TAG könnte dann daran ge-

hindert sein, ihre finanziellen und strategischen Ziele zu erreichen. Weder die Gesellschaft noch ihr 

Vorstand oder die Joint Lead Managers können daher für die zukünftige Richtigkeit der in diesem 

Prospekt beschriebenen Meinungen oder den tatsächlichen Eintritt der prognostizierten Entwicklun-

gen einstehen. Weder die Gesellschaft noch die Joint Lead Managers beabsichtigen, über ihre gesetz-

liche Verpflichtung hinaus derartige in die Zukunft gerichtete Aussagen fortzuschreiben oder zu aktu-

alisieren oder diesen Prospekt an zukünftige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen. 

3.4. Einsichtnahme in Dokumente 

Die in diesem Prospekt erwähnten, die Gesellschaft betreffenden und zu veröffentlichenden Doku-

mente können für die Dauer der Gültigkeit dieses Prospekts während der üblichen Geschäftszeiten bei 

der TAG Immobilien AG, Steckelhörn 5, 20457 Hamburg, eingesehen werden. Hierbei handelt es sich 

um die folgenden Unterlagen: 

• die Satzung der Gesellschaft; 

• der ungeprüfte verkürzte Konzernzwischenabschluss der Gesellschaft (IFRS für Zwischenbe-

richterstattung (IAS 34)) für den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011; 

• der geprüfte Konzernabschluss der Gesellschaft (IFRS) für das zum 31. Dezember 2010 enden-

de Geschäftsjahr; 

• der geprüfte Konzernabschluss der Gesellschaft (IFRS) für das zum 31. Dezember 2009 enden-

de Geschäftsjahr; 

• der geprüfte Konzernabschluss der Gesellschaft (IFRS) für das zum 31. Dezember 2008 enden-

de Geschäftsjahr; 

• der geprüfte Jahresabschluss der Gesellschaft (HGB) für das zum 31. Dezember 2010 endende 

Geschäftsjahr; 

• die Pro-forma-Finanzinformationen (IFRS) der Gesellschaft für das Geschäftsjahr 2010 und für 

den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011; 
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• das Wertgutachten der Jones Lang LaSalle GmbH, Berlin, zu den von den im Rahmen des Pro-

jekts „Theta“ erworbenen Objektgesellschaften gehaltenen Immobilien zum Stichtag 15. Au-

gust 2011;  

• das Wertgutachten der Jones Lang LaSalle GmbH, Berlin, für das von der Colonia Real Estate 

AG gehaltene Immobilienportfolio „Nauen“ zum Stichtag 15. August 2011;  

• das Wertgutachten der CB Richard Ellis GmbH, Berlin, über das von der Colonia und ihren 

Tochtergesellschaften gehaltene Immobilienportfolio mit Ausnahme des Immobilienportfolios 

„Nauen“ zum Stichtag 31. Dezember 2011; 

• das Wertgutachten von Otto & Kollegen, Berlin, zu dem übrigen Immobilienportfolio der TAG 

zu den Stichtagen 30. Juni 2011 (Immobilien der FranconoWest AG (die „FRW“) und der TAG 

Nordimmobilien S.à r.l.), 31. August 2011 beziehungsweise 31. Dezember 2011.  

Die Konzernabschlüsse der Gesellschaft für die Geschäftsjahre 2008, 2009 und 2010, der Konzern-

Zwischenabschluss zum 30. September 2011 und der Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 2010 

können zudem auf der Webseite der TAG AG unter http://www.tag-ag.com abgerufen werden. Künf-

tige Geschäftsberichte und Zwischenberichte der Gesellschaft werden bei der Gesellschaft und der in 

diesem Prospekt genannten Zahl- und Anmeldestelle (siehe Abschnitt 19.4., „Bekanntmachungen, 

Zahl- und Anmeldestelle“) erhältlich sein. 

3.5. Hinweis zu Quellen der Marktangaben sowie zu Finanz- und Zahlenangaben 

Dieser Prospekt enthält bzw. verweist auf aus öffentlichen Quellen entnommene Zahlenangaben, 

Marktdaten, Analystenberichte und sonstige öffentlich zugängliche Informationen über den Markt, 

auf dem sich die TAG betätigt, oder auf Schätzungen der Gesellschaft, denen wiederum zumeist ver-

öffentlichte Marktdaten zu Grunde liegen oder die auf Zahlenangaben aus öffentlich zugänglichen 

Quellen beruhen. Die Gesellschaft bestätigt, dass, soweit in diesem Prospekt Angaben von Seiten 

Dritter übernommen wurden, diese Angaben korrekt wiedergegeben wurden und dass – soweit es der 

Gesellschaft bekannt ist und sie aus den von diesen Dritten veröffentlichten Informationen ableiten 

konnte – keine Tatsachen unterschlagen wurden, die die wiedergegebenen Informationen unkorrekt 

oder irreführend gestalten würden.  

Die Gesellschaft sowie die Joint Lead Managers haben allerdings die in öffentlichen Quellen enthal-

tenen Zahlenangaben, Marktdaten und sonstigen Angaben nicht überprüft und übernehmen keine Ge-

währ für die Richtigkeit der den öffentlichen Quellen entnommenen Zahlenangaben, Marktdaten und 

sonstigen Informationen. 
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Bestimmte Zahlen- und Finanzangaben sowie Marktdaten in diesem Prospekt wurden nach 

kaufmännischen Grundsätzen gerundet, so dass die hierin angegebenen Gesamtbeträge nicht in allen 

Fällen den Beträgen in den zu Grunde liegenden Quellen entsprechen. Angaben erfolgen zum Teil in 

Tausend-Euro (TEUR), in Millionen-Euro (EUR Mio.) oder in Milliarden-Euro (Euro Mrd.). Durch 

die Darstellung in TEUR, EUR Mio. und EUR Mrd. können sich Rundungsdifferenzen, auch im Ver-

gleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten Jahres- und Konzernabschlüssen, ergeben. 

3.6. Hinweis zu den Sachverständigengutachten über die Bewertung des Immobilienportfo-

lios der TAG 

In den vorliegenden Wertpapierprospekt wurden Berichte von Unternehmen aufgenommen, die als 

Sachverständige handeln. Es handelt sich um die folgenden Sachverständigengutachten über die Be-

wertung des Immobilienportfolios der TAG (siehe auch Abschnitt 26, „Wertgutachten“): 

• das Wertgutachten der Jones Lang LaSalle GmbH, Berliner Freiheit 2 D, 10785 Berlin, zu den 

von den im Rahmen des Projekts „Theta“ erworbenen Objektgesellschaften gehaltenen Immo-

bilien zum Stichtag 15. August 2011;  

• das Wertgutachten der Jones Lang LaSalle GmbH, Berliner Freiheit 2 D, 10785 Berlin, für das 

von der Colonia Real Estate AG gehaltene Immobilienportfolio „Nauen“ zum Stichtag 15. Au-

gust 2011;  

• das Wertgutachten der CB Richard Ellis GmbH, Hausvogteiplatz 10, 10117 Berlin, über das 

von der Colonia und ihren Tochtergesellschaften gehaltene Immobilienportfolio mit Ausnahme 

des Immobilienportfolios „Nauen“ zum Stichtag 31. Dezember 2011; 

• das Wertgutachten von Otto & Kollegen, Kaiserdamm 82, 14057 Berlin, zu dem übrigen Im-

mobilienportfolio der TAG zu den Stichtagen 30. Juni 2011 (Immobilien der FranconoWest 

AG und der TAG Nordimmobilien S.à r.l.), 31. August 2011 beziehungsweise 31. Dezember 

2011.  

Diese Sachverständigengutachten wurden durch Personen angefertigt, bei denen es sich um unabhän-

gige Berater („independent experts“) nach den Richtlinien der ESMA (ESMA (European Securities 

and Markets Authority) update of the CESR recommendations - The consistent implementation of 

Commission Regulation (EC) No 809/2004 implementing the Prospectus Directive) vom 23. März 

2011 handelt. Diese Sachverständigen haben die Immobilienbewertung in ihrer Eigenschaft als quali-

fizierte externe Bewerter nach den Vorgaben der Royal Institution of Chartered Surveyors („RICS“) 

(Jones Lang Lasalle GmbH, CB Richard Ellis GmbH), beziehungsweise als öffentlich bestellte und 

vereidigte Sachverständige für die Bewertung bebauter und unbebauter Grundstücke und als geprüfte 
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Sachverständige für Immobilienbewertung ZIS (Otto & Kollegen) durchgeführt. Keiner der Sachver-

ständigen hat ein wesentliches Interesse an der TAG AG.  

Die Sachverständigengutachten wurden auf Ersuchen der TAG AG erstellt. Die TAG AG erklärt dies-

bezüglich, dass sämtliche Sachverständigengutachten in der Form und in dem Zusammenhang, in dem 

sie aufgenommen wurden, die Zustimmung der Sachverständigen erhalten haben, die den Inhalt des 

jeweiligen Sachverständigengutachtens gebilligt haben. 
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4. Das Angebot 

4.1. Gegenstand des Angebots 

Das Angebot (das „Angebot“) besteht aus  

• einem Bezugsangebot an die Aktionäre der Gesellschaft in der Zeit vom 2. März 2012 bis ein-

schließlich 16. März 2012 (16.00 Uhr),  

• einem öffentlichen Angebot in Deutschland an private und institutionelle Investoren in der Zeit 

vom 2. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 (16.00 Uhr) und 

• einer Privatplatzierung an institutionelle Investoren in ausgewählten anderen Ländern Europas 

spätestens ab dem 12. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012.  

Gegenstand des Angebots sind Stück 20.663.737 auf den Inhaber lautende Stammaktien der TAG 

Immobilien AG ohne Nennbetrag (Stückaktien) mit einem auf die einzelne Stückaktie entfallenden 

anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 je Stückaktie und voller Gewinnanteilberechtigung 

ab dem 1. Januar 2011 (die „Neuen Aktien“ und jeweils eine „Neue Aktie“).  

Die Neuen Aktien werden auf der Grundlage der vom Vorstand der Gesellschaft am 28. Februar 2012 

mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom selben Tage beschlossenen Kapitalerhöhung gegen Bareinla-

gen mit mittelbarem Bezugsrecht für die Aktionäre der Gesellschaft ausgegeben. Die Kapitalerhöhung 

erfolgt durch die vollständige oder teilweise Ausnutzung des genehmigten Kapitals der Gesellschaft, 

welches auf der außerordentlichen Hauptversammlung am 7. April 2011 geschaffen und am 13. April 

2011 in das Handelsregister eingetragen wurde (das „ Genehmigte Kapital 2011/I“) sowie durch die 

vollständige oder teilweise Ausnutzung des genehmigten Kapitals der Gesellschaft, welches auf der 

ordentlichen Hauptversammlung am 26. August 2011 geschaffen und am 15. September 2011 in das 

Handelsregister eingetragen wurde (das „Genehmigte Kapital 2011/II“). Der Beschluss des Vor-

stands der Gesellschaft sieht vor, die Neuen Aktien vorrangig auf der Grundlage des Genehmigten 

Kapitals 2011/I, welches EUR 13.663.737,00 beträgt, auszugeben. Nur soweit die Ausgabe von mehr 

als 13.663.737 Neuen Aktien erforderlich ist, um die Nachfrage nach Neuen Aktien zu decken, wer-

den die über diese Zahl hinausgehenden Neuen Aktien auf der Grundlage des Genehmigten Kapitals 

2011/II, welches EUR 7.000.000,00 beträgt, ausgegeben. Die Neuen Aktien werden zum geringsten 

Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Stückaktie ausgegeben und sind für die Zeit ab dem 1. Januar 2011 

gewinnanteilberechtigt. Die Neuen Aktien unterliegen deutschem Recht. 

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt, („CBSB“) hat sich in dem am 29. Februar 2012 ge-

schlossenen Übernahmevertrag (der "Übernahmevertrag") gegenüber der Gesellschaft unter ande-

rem dazu verpflichtet, die Neuen Aktien im eigenen Namen für Rechnung der Joint Lead Managers zu 
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zeichnen und die Joint Lead Managers haben sich verpflichtet, die Neuen Aktien zu übernehmen und 

sie den Aktionären im Rahmen eines mittelbaren Bezugsrechts während der Bezugsfrist entsprechend 

dem Bezugsverhältnis zum Bezug anzubieten (das „Bezugsangebot“). 

Die Neuen Aktien werden den Aktionären der Gesellschaft mit einem Bezugsverhältnis von 11:3 an-

geboten, so dass elf alte Aktien zum Bezug von drei Neuen Aktien berechtigen (das „Bezugsverhält-

nis“). Das gesetzliche Bezugsrecht wird den Aktionären dabei in der Weise eingeräumt, dass die 

Neuen Aktien von den Joint Lead Managers zum Ausgabepreis von EUR 1,00 gezeichnet und mit der 

Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären zu dem vom Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats noch festzulegenden Bezugspreis zum Bezug anzubieten und den Unterschiedsbetrag 

zwischen dem Bezugspreis und dem Ausgabebetrag von EUR 1,00 – unter Abzug der vereinbarten 

Provision und der von der Gesellschaft zu erstattenden Kosten – an die Gesellschaft abzuführen.  

Das Bezugsangebot wird voraussichtlich am 1. März 2012 im elektronischen Bundesanzeiger veröf-

fentlicht werden. 

Die Bezugsfrist beträgt zwei Wochen. Sie beginnt am 2. März 2012 (00.00 Uhr) und läuft bis 16. 

März 2012 (16.00 Uhr) (die „Bezugsfrist“). Maßgeblich für die Berechnung der Anzahl der den Ak-

tionären zustehenden Bezugsrechte ist deren jeweiliger Bestand an Aktien mit Ablauf des 1. März 

2012 (nach Börsenschluss). Zu diesem Zeitpunkt werden die Bezugsrechte (ISIN DE000A1MMB51 / 

WKN A1MMB5) von den Aktienbeständen im Umfang des bestehenden Bezugsrechts abgetrennt und 

den Aktionären über deren jeweilige Depotbank automatisch durch die Clearstream Banking AG, 

Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, eingebucht. Vom Beginn der Bezugsfrist am 2. März 2012 an 

werden die Aktien der Gesellschaft "ex Bezugsrecht" notiert. Die Gesellschaft hat die Close Brothers 

Seydler Bank AG als Bezugsstelle bestellt (die "Bezugsstelle").  

Die Ausübung der Bezugsrechte erfolgt durch Einreichung der Bezugserklärung, die den Aktionären 

der Gesellschaft von den Depotbanken übersandt wird, über ihre Depotbank bei der für die Bezugs-

stelle als Abwicklungsstelle tätig werdenden Bankhaus Gebr. Martin AG, Göppingen. Als Bezugs-

rechtsnachweis für die Neuen Aktien gelten die Bezugsrechte. 

Das Bezugsangebot richtet sich ausschließlich an die Aktionäre der TAG Immobilien AG, die bereits 

vor Beginn der Bezugsfrist Aktionäre waren. Ein Handel der Bezugsrechte wird weder von der Ge-

sellschaft noch von der Bezugsstelle organisiert und ist nicht vorgesehen. Eine Preisfeststellung an 

einer Börse für die Bezugsrechte ist ebenfalls nicht beantragt. Die Bezugsrechte sind jedoch nach den 

geltenden gesetzlichen Bestimmungen übertragbar. 

Die Joint Lead Managers haben sich in dem am 29. Februar 2012 geschlossenen Übernahmevertrag 

verpflichtet, die Neuen Aktien vom 2. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 (16.00 Uhr) priva-
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ten und institutionellen Investoren im Rahmen eines öffentlichen Angebots in Deutschland sowie vor-

aussichtlich ab dem 12. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 institutionellen Investoren im 

Rahmen einer Privatplatzierung in ausgewählten anderen Ländern Europas gemäß Regulation S des 

U.S. Securities Act von 1933 in der derzeit gültigen Fassung (“U.S. Securities Act”) zum Erwerb an-

zubieten. Die Neuen Aktien werden allen Investoren vorbehaltlich der Ausübung der Bezugsrechte 

durch die Bezugsberechtigten zugeteilt. Das öffentliche Angebot und die Privatplatzierung werden als 

Bookbuilding-Verfahren durchgeführt.  

Über die Zuteilung von Aktien an private und institutionelle Investoren wird die Gesellschaft in Ab-

stimmung mit den Joint Lead Managers entscheiden. Die endgültige Entscheidung verbleibt bei der 

Gesellschaft. Die Gesellschaft und die Joint Lead Managers werden sich hinsichtlich der Zuteilung an 

private Investoren nach den „Grundsätzen für die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger“ 

richten, welche am 7. Juni 2000 von der Börsensachverständigenkommission beim Bundesministeri-

um der Finanzen herausgegeben wurden. 

Über die Ausgabe der Neuen Aktien, den Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktien-

ausgabe entscheidet satzungsgemäß der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Bezugs-

preis, der dem Angebotspreis im Rahmen des öffentlichen Angebots und der Privatplatzierung ent-

sprechen wird, wird daher vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft auf der 

Grundlage der Ergebnisse eines Bookbuilding-Verfahrens festgelegt (der „Bezugspreis“). Der Be-

zugspreis wird höchstens EUR 6,50 je Neuer Aktie betragen. Der tatsächliche Bezugspreis kann die-

sen Betrag unterschreiten. Die Veröffentlichung der endgültigen Konditionen des Bezugsangebots 

einschließlich des Bezugspreises erfolgt spätestens drei Kalendertage vor Ende der Bezugsfrist im 

elektronischen Bundesanzeiger (Gesellschaftsblatt), als Ad-hoc-Meldung über ein elektronisch be-

triebenes Informationssystem sowie auf der Internetseite der Gesellschaft (http://www.tag-ag.com). 

Der Festsetzung des Bezugspreises liegt zunächst der Umfang der erwarteten Ausübung der Bezugs-

rechte zugrunde. Darüber hinaus wird der Bezugspreis maßgeblich davon beeinflusst, in welchem 

Umfang und zu welchen Preisen private und institutionelle Investoren aufgrund der Vermarktung der 

Kapitalmaßnahme durch die Joint Lead Managers und den Vorstand Kaufaufträge für die Neuen Akti-

en im Rahmen des öffentlichen Angebots und der Privatplatzierung abgeben. Vorrangiges Ziel der 

Gesellschaft ist es, durch dieses Verfahren den Nettoerlös der Kapitalmaßnahme zu maximieren, um 

den Erwerb der DKBI, zu deren Zweck die Kapitalmaßnahme erfolgt, zu fördern. Daher wird die Ge-

sellschaft auch bestrebt sein, die Genehmigten Kapitalia möglichst vollständig auszunutzen, wenn 

dies zu einem angemessenen Bezugspreis möglich erscheint. Darüber hinaus wird die Gesellschaft in 

Rahmen dieses Verfahrens aber auch weitere Aspekte maßgeblich berücksichtigen. So wird sie zum 

einen berücksichtigen, ob der sich aus der Nachfrage nach den Neuen Aktien ergebende Bezugspreis 

vernünftigerweise eine langfristig stabile Entwicklung des Aktienkurses der Neuen und der bestehen-

den Aktien der Gesellschaft erwarten lässt. Zum anderen wird berücksichtigt werden, welchen Ein-
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fluss die Zuteilung der Aktien zum Bezugspreis auf die Zusammensetzung des Aktionärskreises der 

Gesellschaft haben würde, insbesondere welchen Einfluss dieser Investoren-Mix auf die zukünftige 

börsliche Entwicklung der Aktie sowie auf die Aussichten, auch in Zukunft Kapitalmaßnahmen zur 

Fortführung der Wachstumsstrategie der TAG erfolgreich durchzuführen, haben könnte. 

Das endgültige Emissionsvolumen wird als Ad-hoc-Meldung über ein elektronisch betriebenes Infor-

mationssystem sowie auf der Internetseite der Gesellschaft (http://www.tag-ag.de) nach dem Ende der 

Bezugsfrist, voraussichtlich am 19. März 2012, veröffentlicht.  

Die Gesellschaft behält sich gemeinsam mit den Joint Lead Managers das Recht vor, bis zum letzten 

Tag des Bezugsangebots die Bezugsfrist beziehungsweise die Angebotsfrist für das öffentliche Ange-

bot zu verlängern. Sofern von der Möglichkeit, die Bezugsfrist beziehungsweise die Angebotsfrist für 

das öffentliche Angebot zu verlängern, Gebrauch gemacht wird, wird die Verlängerung über ein 

elektronisches Informationsverbreitungssystem, und, sofern nach Maßgabe der gesetzlichen Vor-

schriften erforderlich, als Nachtrag zu diesem Prospekt und als Ad-hoc-Mitteilung veröffentlicht wer-

den. Eine individuelle Unterrichtung einzelner Aktionäre, die Bezugsangebote abgegeben haben, be-

ziehungsweise einzelner Investoren, die im Rahmen des öffentlichen Angebots Zeichnungsangebote 

für Neue Aktien abgegeben haben, erfolgt nicht. Die Verlängerung der Bezugsfrist beziehungsweise 

der Angebotsfrist für das öffentliche Angebots führt nicht zur Ungültigkeit bereits abgegebener Be-

zugsangebote oder Zeichnungsangebote. Aktionären bzw. Anlegern, die bereits ein Angebot zum Er-

werb Neuer Aktien abgegeben haben, bevor ein diesbezüglicher Nachtrag veröffentlicht wurde, wird 

stattdessen durch das Wertpapierprospektgesetz das Recht eingeräumt, innerhalb von zwei Tagen 

nach der Veröffentlichung des Nachtrags zu diesem Prospekt ihre Angebote zum Erwerb Neuer Akti-

en zu widerrufen.   

Die Gesellschaft ist zudem berechtigt, das Bezugsangebot, das öffentliche Angebot und die Privat-

platzierung bei dem Vorliegen bestimmter Umstände jederzeit, auch noch nach Ablauf der Bezugs-

frist, bzw. der Angebotsfrist für das öffentliche Angebot und die Privatplatzierung und bis zur Liefe-

rung der Aktien zu beenden (Einzelheiten hierzu werden im Abschnitt 4.3., „Bezugsangebot“ unter 

„Wichtiger Hinweis“ und im Abschnitt 4.6. „Aktienübernahme durch die Joint Lead Managers“ be-

schrieben).  

Die Eintragung der Kapitalerhöhung in das Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg wird voraus-

sichtlich am 20. März 2012 erfolgen. 
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4.2. Voraussichtlicher Zeitplan 

Dem Angebot liegt folgender voraussichtlicher Zeitplan zugrunde: 

29. Februar 2012 Billigung des Prospekts durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-

tungsaufsicht (BaFin) und Veröffentlichung des Prospekts auf der In-

ternetseite der Gesellschaft (http://www.tag-ag-com). Auf Wunsch kann 

den Anlegern durch die Gesellschaft beziehungsweise durch die Joint 

Lead Managers gemäß § 14 Abs. 5 WpPG auch eine Papierversion des 

Prospekts zur Verfügung gestellt werden (die Kontaktinformationen der 

Gesellschaft beziehungsweise der Joint Lead Managers werden in den 

Abschnitten 3.4., „Einsichtnahme in Dokumente“, und 4.6., „Aktien-

übernahme durch die Joint Lead Managers“ aufgeführt). 

1. März 2012 Veröffentlichung des Bezugsangebots im elektronischen Bundesanzei-

ger; Einbuchung der Bezugsrechte der Aktionäre der Gesellschaft in die 

Wertpapierdepots nach dem Stand vom 1. März 2012 nach Börsen-

schluss.  

2. März 2012 Beginn der Bezugsfrist und des öffentlichen Angebots; Notierung der 

Aktien der Gesellschaft “ex Bezugsrecht”. 

12. März 2012 Spätester Tag für den Beginn der Privatplatzierung und des Bookbuil-

ding-Verfahrens. 

13. März 2012 Spätester Tag für die Festsetzung des Bezugspreises; Veröffentlichung 

der endgültigen Konditionen des Bezugsangebots im elektronischen 

Bundesanzeiger (Gesellschaftsblatt) sowie durch eine Ad-hoc-

Mitteilung und auf der Internetseite der Gesellschaft (http.//www.tag-

ag.com). 

16. März 2012 Ende der Bezugsfrist (16.00 Uhr); spätester Zeitpunkt für die Zahlung 

des Bezugspreises.  

19. März 2012 Ende des öffentlichen Angebots (16.00 Uhr) und der Privatplatzierung; 

Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss über die Anzahl der platzierten 

Neuen Aktien und das Gesamtvolumen der Kapitalerhöhung; Veröffent-

lichung der Anzahl der im Rahmen des öffentlichen Angebots und der 
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Privatplatzierung platzierten Neuen Aktien und des Gesamtvolumens 

der Kapitalerhöhung durch eine Ad-hoc-Mitteilung und auf der Inter-

netseite der Gesellschaft (http.//www.tag-ag.com). 

20. März 2012 Eintragung der Kapitalerhöhung in das Handelsregister; Beschluss der 

Frankfurter Wertpapierbörse über die Zulassung der Aktien zum Regu-

lierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit gleichzeitiger Zu-

lassung zum Teilbereich des Regulierten Markes mit weiteren Zulas-

sungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapier-

börse. 

21. März 2012 Einbeziehung der Neuen Aktien in die bestehende Notierung; Lieferung 

der Neuen Aktien im Girosammelverkehr. 

 

4.3. Bezugsangebot 

Nachfolgend wird das voraussichtlich am 29. Februar 2012 im elektronischen Bundesanzeiger zu ver-

öffentlichende Bezugsangebot wiedergegeben: 

„ TAG Immobilien AG 

Hamburg 

– Aktien: ISIN DE0008303504 – 

– Junge Aktien: ISIN DE000A1MMA03 – 

Bezugsangebot an die Aktionäre der TAG Immobilien AG 

Angebot an die Aktionäre der TAG Immobilien AG zum Bezug von neuen Aktien aus der am 28. 

Februar 2012 beschlossenen Barkapitalerhöhung durch Ausnutzung der bestehenden Geneh-

migten Kapitalia 

Der Vorstand der TAG Immobilien AG (die "Gesellschaft") hat am 28. Februar 2012 aufgrund der 

Ermächtigungen der außerordentlichen Hauptversammlung vom 7. April 2011 (das „Genehmigte 

Kapital 2011/I“) und der ordentlichen Hauptversammlung vom 26. August 2011 (das „Genehmigte 

Kapital 2011/II “) mit Zustimmung des Aufsichtsrats der TAG Immobilien AG vom selben Tag be-

schlossen, das gegenwärtige Grundkapital in Höhe von EUR 75.764.513,00 um bis zu EUR 

20.663.737,00 auf bis zu EUR 96.428.250,00 durch Ausgabe von bis zu Stück 20.663.737 neuen, auf 
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den Inhaber lautenden Aktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals in Höhe von EUR 1,00 

(Stückaktien) und Gewinnberechtigung ab dem 1. Januar 2011 zu erhöhen, die den Aktionären der 

Gesellschaft (die „Aktionäre " und jeweils ein „Aktionär ") zum Bezug angeboten werden sollen (die 

„ Neuen Aktien“ und jeweils eine „Neue Aktie“). Der Beschluss des Vorstands der Gesellschaft sieht 

vor, die Neuen Aktien vorrangig auf der Grundlage des Genehmigten Kapitals 2011/I, welches EUR 

13.663.737,00 beträgt, auszugeben. Nur soweit mehr als 13.663.737 Neue Aktien ausgegeben werden, 

werden die über diese Zahl hinausgehenden Neuen Aktien auf der Grundlage des Genehmigten Kapi-

tals 2011/II, welches EUR 7.000.000,00 beträgt, ausgegeben.  

Die Gesellschaft bietet hiermit den Aktionären durch die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt 

am Main, und die Kempen & Co. N.V., Amsterdam, (zusammen die „Joint Lead Managers“) (vor-

behaltlich der nachstehenden, unter dem Abschnitt "Wichtiger Hinweis" genannten Bedingungen) die 

Stück 20.663.737 Neuen Aktien im Verhältnis 11:3 zum mittelbaren Bezug an. Zum Ausgleich eines 

Spitzenbetrags in Höhe von EUR 688,00 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-

zugsrecht für insgesamt Stück 688 Neue Aktien gemäß § 4 Abs. 8 Satz 2 Ziffer (1) und gemäß § 4 

Abs. 9 Satz 2 Buchstabe a) der Satzung ausgeschlossen. Entsprechend dem Bezugsverhältnis von 11:3 

haben die Aktionäre das Recht, für jeweils elf bestehende Aktien drei Neue Aktien zu beziehen. Ein 

sog. „Über-“ oder „Mehrbezug" von Aktien ist nicht vorgesehen. Für sich aus dem individuellen Ak-

tienbestand aufgrund des Bezugsverhältnisses von 11:3 rechnerisch ergebende Bruchteile von Aktien 

können die Aktionäre keine Neuen Aktien beziehen. Es ist nur der Bezug von einer Neuen Aktie oder 

einem ganzzahligen Vielfachen davon möglich. 

Das gesetzliche Bezugsrecht wird den Aktionären in der Weise eingeräumt, dass die Neuen Aktien 

von der Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, im eigenen Namen und für Rechnung 

der Joint Lead Managers zum Ausgabepreis von EUR 1,00 gezeichnet und von den Joint Lead Mana-

gers mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären zu dem vom Vorstand mit Zu-

stimmung des Aufsichtsrats noch festzulegenden Bezugspreis zum Bezug anzubieten und den Unter-

schiedsbetrag zwischen dem Bezugspreis und dem Ausgabebetrag von EUR 1,00 – unter Abzug der 

vereinbarten Provision und der von der Gesellschaft zu erstattenden Kosten – an die Gesellschaft ab-

zuführen.  

Die Bezugsfrist beträgt zwei Wochen. Sie beginnt am 2. März 2012, 00:00 Uhr, und läuft bis ein-

schließlich 16. März 2012, 16:00 Uhr. Maßgeblich für die Berechnung der Anzahl der den Aktionären 

zustehenden Bezugsrechte ist deren jeweiliger Bestand an Aktien mit Ablauf des 1. März 2012 (nach 

Börsenschluss). Zu diesem Zeitpunkt werden die Bezugsrechte (ISIN DE000A1MMB51 / WKN 

A1MMB5) von den Aktienbeständen im Umfang des bestehenden Bezugsrechts abgetrennt und den 

Aktionären über deren jeweilige Depotbank automatisch durch die Clearstream Banking AG, Mer-
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genthalerallee 61, 65760 Eschborn, eingebucht. Vom Beginn der Bezugsfrist am 2. März 2012 an 

werden die Aktien der Gesellschaft "ex Bezugsrecht" notiert.  

Die Gesellschaft hat die Close Brothers Seydler Bank AG als Bezugsstelle bestellt (die "Bezugsstel-

le").  

Die Ausübung der Bezugsrechte erfolgt durch Einreichung der Bezugserklärung, die den Aktionären 

der Gesellschaft von den Depotbanken übersandt wird, bei der Bezugsstelle. Als Bezugsrechtsnach-

weis für die Neuen Aktien gelten die Bezugsrechte.  

Wir bitten die Aktionäre, ihr Bezugsrecht auf die Neuen Aktien zur Vermeidung des Ausschlus-

ses von der Ausübung des Bezugsrechts in der Zeit vom  

2. März 2012, 00:00 Uhr, bis einschließlich 16. März 2012, 16:00 Uhr, 

über ihre Depotbank bei der für die Bezugsstelle als Abwicklungsstelle tätig werdenden Bank-

haus Gebr. Martin AG, Göppingen, auszuüben. Die Bezugsrechte sind spätestens am letzten Tag 

der Bezugsfrist, d.h. dem 16. März 2012, 16:00 Uhr, auf das Depot der Bezugsstelle zu übertra-

gen. Nicht fristgemäß ausgeübte Bezugsrechte bzw. sich aus dem individuellen Aktienbestand 

ergebende Bezugsrechte für Bruchteile von Neuen Aktien werden nach Ablauf der Bezugsfrist 

als wertlos ausgebucht.  

Der Bezugspreis ist ebenfalls spätestens am 16. März 2012 (Datum des Geldeingangs) durch die 

Depotbank des Aktionärs auf dessen Anweisung auf das Konto der Bezugsstelle zu überweisen 

(Verfalltag). Bei verspätet eingehenden Zahlungen des Bezugspreises verfallen die Bezugsan-

meldungen. 

Die Joint Lead Managers haben sich in einem am 29. Februar 2012 geschlossenen Übernahmevertrag 

verpflichtet, die Neuen Aktien vom 2. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 (16.00 Uhr) priva-

ten und institutionellen Investoren im Rahmen eines öffentlichen Angebots in Deutschland sowie vor-

aussichtlich ab dem 12. März 2012 bis einschließlich 19. März 2012 institutionellen Investoren im 

Rahmen einer Privatplatzierung in ausgewählten anderen Ländern Europas gemäß Regulation S des 

U.S. Securities Act von 1933 in der derzeit gültigen Fassung (“U.S. Securities Act”) zum Erwerb an-

zubieten. Die Neuen Aktien werden allen Investoren vorbehaltlich der Ausübung der Bezugsrechte 

durch die Bezugsberechtigten zugeteilt. Das öffentliche Angebot und die Privatplatzierung werden als 

Bookbuilding-Verfahren durchgeführt.  

Der Bezugspreis, der dem Angebotspreis im Rahmen des öffentlichen Angebots und der Privatplatzie-

rung entsprechen wird, wird vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats der Gesellschaft auf 
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der Grundlage der Ergebnisse des Bookbuilding-Verfahrens festgelegt (der „Bezugspreis“). Der Be-

zugspreis wird höchstens EUR 6,50 je Neuer Aktie betragen. Der tatsächliche Bezugspreis kann die-

sen Betrag unterschreiten.  

Die Veröffentlichung der endgültigen Konditionen des Bezugsangebots erfolgt spätestens drei Kalen-

dertage vor Ende der Bezugsfrist im elektronischen Bundesanzeiger (Gesellschaftsblatt), als Ad-hoc 

Meldung über ein elektronisch betriebenes Informationssystem sowie auf der Internetseite der Gesell-

schaft (http://www.tag-ag.com). 

Kein Bezugsrechtshandel  

Das Bezugsangebot richtet sich ausschließlich an die Aktionäre der TAG Immobilien AG, die bereits 

vor Beginn der Bezugsfrist Aktionäre waren. Ein Handel der Bezugsrechte wird weder von der Ge-

sellschaft noch von der Bezugsstelle organisiert und ist nicht vorgesehen. Eine Preisfeststellung an 

einer Börse für die Bezugsrechte ist ebenfalls nicht beantragt. Die Bezugsrechte sind jedoch nach den 

geltenden gesetzlichen Bestimmungen übertragbar.  

Verbriefung und Lieferung der Neuen Aktien  

Die Neuen Aktien werden in einer Globalurkunde verbrieft, die bei der Clearstream Banking AG, 

Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, hinterlegt wird. Der Anspruch eines Aktionärs auf Einzelver-

briefung ist ausgeschlossen. Die Bezieher bzw. Erwerber erhalten ab dem 21. März 2012 über ihre 

Neuen Aktien eine Gutschrift auf ihren jeweiligen Girosammeldepots. 

Provision  

Für den Bezug der Neuen Aktien werden die bankenüblichen Provisionen berechnet.  

Platzierung nicht bezogener Neuer Aktien 

Die Mitglieder eines Bankenkonsortiums bestehend aus Kempen & Co. N.V., Amsterdam, sowie Clo-

se Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt, (gemeinsam die "Joint Lead Managers") haben sich in ei-

nem Übernahmevertrag (der "Übernahmevertrag") gegenüber der Gesellschaft unter anderem dazu 

verpflichtet, die Neuen Aktien im Wege eines öffentlichen Angebots und einer Privatplatzierung, 

vorbehaltlich der Ausübung der Bezugsrechte durch die Bezugsberechtigten, wie vorstehend be-

schrieben anzubieten. 
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Zulassung der Neuen Aktien zum Handel 

Die Neuen Aktien sollen in die bestehende Preisfeststellung im Regulierten Markt (Prime Standard) 

der Frankfurter Wertpapierbörse einbezogen werden. Die Zulassung der Neuen Aktien erfolgt auf 

Grundlage des am 29. Februar 2012 von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht gebillig-

ten Wertpapierprospekts (der „Prospekt“) und ist für den 20. März 2012 geplant. 

Risikohinweise 

Den Aktionären wird empfohlen, sich vor Abgabe der Bezugserklärung umfassend zu informieren und 

insbesondere den von der Gesellschaft veröffentlichten Prospekt aufmerksam zu lesen. Sie sollten 

insbesondere die im Abschnitt „Risikofaktoren“ des Prospekts beschriebenen Risiken bei ihrer Ent-

scheidung berücksichtigen. Der Prospekt ist auf der Internetseite der Gesellschaft unter 

http://www.tag-ag.com erhältlich. Auf Wunsch kann den Anlegern durch die Gesellschaft bezie-

hungsweise durch die Joint Lead Managers gemäß § 14 Abs. 5 WpPG auch eine Papierversion des 

Prospekts zur Verfügung gestellt werden. 

Verkaufsbeschränkungen  

Bundesrepublik Deutschland  

Das Bezugsangebot dient ausschließlich der Information der Aktionäre der Gesellschaft gemäß den 

Vorgaben des Aktiengesetzes und stellt keinen Prospekt gemäß der Richtlinie 2003/71/EG (die 

"Prospektrichtlinie ") dar. Die Neuen Aktien werden in Deutschland im Einklang mit den hinsicht-

lich der Emission, des Verkaufs und des Angebots der Neuen Aktien anwendbaren Gesetzen angebo-

ten. 

Europäischer Wirtschaftsraum 

Außerhalb der Bundesrepublik Deutschland darf das Bezugsangebot in Mitgliedstaaten des Europäi-

schen Wirtschaftsraums nur an qualifizierte Anleger im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe (e) 

der Prospektrichtlinie weitergeleitet werden. Bezugserklärungen von Personen, die keine qualifizier-

ten Anleger sind, sind von den Depotbanken zurückzuweisen. Darüber hinaus können weitere natio-

nale Beschränkungen bestehen. Bei Aktionären mit Wohnsitz im Ausland sind daher die Depotbanken 

angewiesen, sich über außerhalb der Bundesrepublik Deutschland geltende Beschränkungen zu in-

formieren. Die TAG Immobilien AG und die Bezugsstelle übernehmen keine Verantwortung für die 

Übereinstimmung des Bezugsangebotes mit ausländischen Rechtsvorschriften und für die Übermitt-

lung des Bezugsangebots, das Angebot oder die Veräußerung der Bezugsrechte und der Aktien in die-

sen Ländern. 
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Vereinigte Staaten  

Das Bezugsangebot stellt weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines 

Angebots zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von Amerika 

oder an US Personen dar. Die Neuen Aktien sowie die Bezugsrechte sind und werden weder nach den 

Vorschriften des United States Securities Act of 1933 (in der jeweils gültigen Fassung) (der "Securi-

ties Act") noch nach dem Wertpapierrecht von Einzelstaaten der Vereinigten Staaten von Amerika 

registriert. Die Neuen Aktien sowie die Bezugsrechte dürfen in den Vereinigten Staaten von Amerika 

oder an bzw. für Rechnung von US Personen weder angeboten noch verkauft oder direkt oder indirekt 

dorthin geliefert werden, außer in Ausnahmefällen aufgrund einer Befreiung von den Registrierungs-

erfordernissen des Securities Act. 

Kanada, Australien und Japan  

Das Bezugsangebot ist nicht für Aktionäre in Kanada, Australien oder Japan bestimmt. Das Bezugs-

angebot sowie alle sonstigen die Bezugsrechtsausübung betreffende Unterlagen dürfen weder per Post 

noch auf andere Weise nach Kanada, Australien oder Japan übersandt und die Aktien und die entspre-

chenden Bezugsrechte auch nicht an Personen in diesen Ländern verkauft werden.  

Wichtiger Hinweis  

Die Gesellschaft ist berechtigt, das Bezugsangebot bei dem Vorliegen bestimmter Umstände jederzeit, 

auch noch nach Ablauf der Bezugsfrist und bis zur Lieferung der Aktien zu beenden. Eine Beendi-

gung kommt insbesondere in Betracht, wenn die Joint Lead Managers den Übernahmevertrag kündi-

gen, wozu diese unter bestimmten Umständen berechtigt sind. Zu diesen Umständen zählen:  

• es ist eine wesentliche nachteilige Änderung in den nationalen oder internationalen wirtschaft-

lichen, politischen oder finanziellen Rahmenbedingungen eingetreten oder wahrscheinlich oder 

es ist zum Ausbruch von Kriegen bzw. bewaffneten Auseinandersetzungen oder terroristischen 

Anschlägen gekommen, die zu einer wesentlichen Beeinträchtigung der Finanzmärkte in 

Deutschland, den Niederlanden, Großbritannien oder den USA führen würden; 

• der Handel an den Frankfurter, Amsterdamer, Londoner oder New Yorker Wertpapierbörsen ist 

generell und nicht nur aus technischen Gründen ausgesetzt oder ein generelles Moratorium 

über kommerzielle Bankaktivitäten in Frankfurt, Amsterdam, London oder New York ist von 

den zuständigen Behörden verhängt worden ist;  

• in der Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage oder der Geschäftstätigkeit der Gesellschaft oder 

ihrer Tochtergesellschaften ist eine für den Konzern der Gesellschaft wesentliche Verschlech-
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terung eingetreten oder es ist anzunehmen, dass sich diese aufgrund der zwischenzeitlich ein-

getretenen Ereignisse und Entwicklungen wesentlich verschlechtern wird. 

• nach Ansicht der Joint Lead Managers besteht zum Zeitpunkt der geplanten Zuteilung keine 

hinreichende Nachfrage nach den Neuen Aktien. 

Im Falle der Beendigung des Übernahmevertrages vor Eintragung der Durchführung der Kapitalerhö-

hung in das Handelsregister und erfolgreicher Rücknahme der Handelsregisteranmeldung entfällt das 

Bezugsrecht und bereits erteilte Bezugserklärungen für Neue Aktien werden unwirksam. Die zur Zah-

lung des Bezugspreises bereits entrichteten Beträge werden den Aktionären zurückerstattet. 

Sollte der Übernahmevertrag nach Eintragung der Durchführung der Kapitalerhöhung beendet wer-

den, die voraussichtlich bis zum 20. März 2012 erfolgt, bezieht sich dies nicht auf solche Aktien, die 

innerhalb der Bezugsfrist von Bezugsberechtigten bezogen wurden.  

Sollten vor Einbuchung der Neuen Aktien in die Depots der jeweiligen Erwerber bereits Leerverkäufe 

erfolgt sein, trägt allein der Verkäufer das Risiko, seine durch einen Leerverkauf eingegangenen Ver-

pflichtungen nicht durch rechtzeitige Lieferung von Neuen Aktien erfüllen zu können.  

Hamburg, im Februar 2012 

TAG Immobilien AG 

Der Vorstand“ 

 

4.4. Verwertung der Bezugsrechte 

Die Bezugsrechte sind nach allgemeinen aktienrechtlichen Bestimmungen frei übertragbar. Ein Han-

del der Bezugsrechte wird weder von der Gesellschaft noch von der Bezugsstelle organisiert und ist 

nicht vorgesehen. Eine Preisfeststellung an einer Börse für die Bezugsrechte ist ebenfalls nicht bean-

tragt.  

4.5. Nicht ausgeübte Bezugsrechte 

Nicht ausgeübte Bezugsrechte verfallen wertlos. Aufgrund des Bezugsangebots nicht bezogene Neue 

Aktien werden durch die Joint Lead Managers privaten und institutionellen Investoren im Rahmen 

eines öffentlichen Angebots in Deutschland sowie institutionellen Investoren im Rahmen einer Pri-

vatplatzierung in bestimmten anderen Ländern Europas gemäß Regulation S des U.S. Securities Act 
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von 1933 in der derzeit gültigen Fassung (“U.S. Securities Act”) zum Erwerb angeboten. Die Neuen 

Aktien werden den Investoren vorbehaltlich der Ausübung der Bezugsrechte durch die Bezugsberech-

tigten zugeteilt. Die Zuteilung erfolgt auf der Grundlage der Ergebnisse des Bookbuilding-

Verfahrens.  

4.6. Aktienübernahme durch die Joint Lead Managers 

Das Angebot wird von den Joint Lead Managers, der Close Brothers Seydler Bank AG, Schillerstraße 

27 – 29, 60313 Frankfurt am Main, und der Kempen & Co. N.V., Beethovenstraat 300, 1077 WZ 

Amsterdam, Niederlande, als Konsortialbanken begleitet. Die Gesellschaft und die Joint Lead Mana-

gers haben am 29. Februar 2012 einen Übernahmevertrag abgeschlossen. In diesem Übernahmever-

trag hat sich CBSB verpflichtet, die Neuen Aktien im eigenen Namen und für Rechnung der Joint 

Lead Managers zum Ausgabebetrag von EUR 1,00 zu zeichnen und die Joint Lead Managers haben 

sich verpflichtet, die Neuen Aktien entsprechend der im Übernahmevertrag festgelegten Übernahme-

quote zu übernehmen und sie den Aktionären der Gesellschaft zum Bezug anzubieten. Die Joint Lead 

Managers haben sich in dem Übernahmevertrag weiter verpflichtet, die Neue Aktien im Wege der ei-

nes öffentlichen Angebots und einer Privatplatzierung (vorbehaltlich der Ausübung der Bezugsrechte 

durch die Aktionäre) zum Kauf anzubieten (siehe hierzu Abschnitt 4.5., „Nicht ausgeübte Bezugs-

rechte“).  

Die folgende Tabelle zeigt die Quote an Neuen Aktien, für deren Übernahme sich der jeweilige Joint 

Lead Manager in dem Übernahmevertrag verpflichtet hat: 

 

Bank Maximale Zahl der 

übernommen Aktien  

Übernahmequote 

Close Brothers Seydler Bank AG 8.265.495 rund 40 % 

Kempen & Co. N.V. 12.398.242 rund 60 % 

Die Gesellschaft ist berechtigt, das Bezugsangebot bei dem Vorliegen bestimmter Umstände jederzeit, 

auch noch nach Ablauf der Bezugsfrist und bis zur Lieferung der Aktien zu beenden (siehe hierzu 

Abschnitt 4.3., „Bezugsangebot – Wichtiger Hinweis”).  

Die Gesellschaft behält sich zudem vor, auch das öffentliche Angebot beziehungsweise die Privat-

platzierung bei dem Vorliegen bestimmter Umstände jederzeit, auch noch nach dem Ende des öffent-

lichen Angebots beziehungsweise der Privatplatzierung und bis zur Lieferung der Neuen Aktien zu 

beenden. Eine Beendigung kommt insbesondere in Betracht, wenn die Joint Lead Managers den 

Übernahmevertrag kündigen, wozu diese unter bestimmten Umständen berechtigt sind. Zu diesen 

Umständen zählen:  
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• es ist eine wesentliche nachteilige Änderung in den nationalen oder internationalen wirtschaft-

lichen, politischen oder finanziellen Rahmenbedingungen eingetreten oder wahrscheinlich oder 

es ist zum Ausbruch von Kriegen bzw. bewaffneten Auseinandersetzungen oder terroristischen 

Anschlägen gekommen, die zu einer wesentlichen Beeinträchtigung der Finanzmärkte in 

Deutschland, den Niederlanden, Großbritannien oder den USA führen würden; 

• der Handel an den Frankfurter, Amsterdamer, Londoner oder New Yorker Wertpapierbörsen ist 

generell und nicht nur aus technischen Gründen ausgesetzt oder ein generelles Moratorium 

über kommerzielle Bankaktivitäten in Frankfurt, Amsterdam, London oder New York ist von 

den zuständigen Behörden verhängt worden ist;  

• in der Vermögens-, Finanz- oder Ertragslage oder der Geschäftstätigkeit der Gesellschaft oder 

ihrer Tochtergesellschaften ist eine für den Konzern der Gesellschaft wesentliche Verschlech-

terung eingetreten oder es ist anzunehmen, dass sich diese aufgrund der zwischenzeitlich ein-

getretenen Ereignisse und Entwicklungen wesentlich verschlechtern wird. 

• nach Ansicht der Joint Lead Managers besteht zum Zeitpunkt der geplanten Zuteilung keine 

hinreichende Nachfrage nach den Neuen Aktien. 

Im Falle der Beendigung des Übernahmevertrages vor Eintragung der Durchführung der Kapitalerhö-

hung in das Handelsregister und nach erfolgreicher Rücknahme der Handelsregisteranmeldung wer-

den Zuteilungen an Investoren unwirksam. Die zur Zahlung des Kaufpreises bereits entrichteten Be-

träge werden den Anlegern zurückerstattet. Ein Anspruch auf Lieferung besteht in diesem Fall nicht. 

Sofern die Joint Lead Managers nach Eintragung der Durchführung der Kapitalerhöhung in das Han-

delsregister vom Übernahmevertrag zurücktreten, werden nur Investoren, die den Kaufpreis bereits 

entrichtet haben, Neue Aktien geliefert werden. 

Sollten vor Einbuchung der Neuen Aktien in die Depots der jeweiligen Erwerber bereits Leerverkäufe 

erfolgt sein, trägt allein der Verkäufer das Risiko, seine durch einen Leerverkauf eingegangenen Ver-

pflichtungen nicht durch rechtzeitige Lieferung von Neuen Aktien erfüllen zu können. 

Die Joint Lead Managers erhalten für die Erbringung ihrer Leistungen im Rahmen des Übernahme-

vertrags eine Provision von bis zu 3,0% des Bruttomissionserlöses, abhängig davon, ob die Neuen 

Aktien von bestimmten bestehenden Großaktionären der Gesellschaft, von anderen Aktionären im 

Rahmen des Bezugsangebots oder von Dritten, die noch nicht Aktionäre der Gesellschaft sind, erwor-

ben werden. Vorausgesetzt, dass die maximale Anzahl Neuer Aktien zum einem Bezugspreis von 

EUR 6,25 platziert wird und damit der Bruttoemissionserlös bei EUR 129 Mio. liegt, muss die TAG 

ein maximale Provision in Höhe EUR 3,9 Mio. zahlen. Da die Gesellschaft davon ausgeht, dass ihre 
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bestehenden Aktionäre jedenfalls teilweise an der Kapitalerhöhung teilnehmen, geht sie davon aus, 

dass die Provisionen der Joint Lead Managers im Ergebnis niedriger sein werden.  

4.7. Angaben über die Aktien 

Die Aktien der Gesellschaft, einschließlich der Neuen Aktien, sind in auf den Inhaber lautende 

Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückaktien) eingeteilt. Sämtliche Aktien haben jeweils einen anteili-

gen Betrag am Grundkapital der Gesellschaft in Höhe von EUR 1,00. Jede Aktie gewährt in der 

Hauptversammlung eine Stimme. Es bestehen keine Beschränkungen des Stimmrechts. Es gibt keine 

unterschiedlichen Stimmrechte für Hauptaktionäre. Die Lieferung der im Rahmen des Bezugsange-

bots bezogenen und der im Rahmen des öffentlichen Angebots oder der Privatplatzierung erworbenen 

Aktien erfolgt im Girosammelverkehr in Form von Miteigentumsanteilen an bei der Clearstream Ban-

king AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, hinterlegten Globalurkunden. Ein Anspruch der Ak-

tionäre auf Einzelverbriefung ihrer Neuen Aktien ist ausgeschlossen. Eine Lieferung effektiver Stü-

cke findet nicht statt. 

Die Neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2011 mit voller Gewinnanteilberechtigung ausgestattet. Im 

Fall der Liquidation der Gesellschaft sind die Aktionäre am Liquidationserlös, der sich nach der Be-

richtigung der Verbindlichkeiten der Gesellschaft ergibt, entsprechend ihrem rechnerischen Anteil am 

Grundkapital beteiligt.  

Die Neuen Aktien sind frei übertragbar, es bestehen keine rechtlichen Beschränkungen in Bezug auf 

ihre Handelbarkeit und es bestehen keine Beschränkungen hinsichtlich des Stimmrechts.  

Die bis zu Stück 20.663.737 Neuen Aktien der Gesellschaft haben nach der Zulassung zum Regulier-

ten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Re-

gulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wert-

papierbörse folgende Wertpapier-Identifikationsnummern:  

International Securities Identification Number (ISIN): DE0008303504 

Wertpapier-Kenn-Nummer (WKN): 830350 

Börsenkürzel: TEG 

Die Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen satzungsgemäß im elektronischen Bundesanzeiger. 

Mitteilungen, welche die Aktien der Gesellschaft betreffen, werden ebenfalls im elektronischen Bun-

desanzeiger veröffentlicht. 
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4.8. Zahl- und Anmeldestelle 

Zahl- und Anmeldestelle für die Aktien der Gesellschaft ist die Bankhaus Gebr. Martin AG, Kirch-

straße 35, 73033 Göppingen. 

4.9. Marktschutzvereinbarungen und Veräußerungsbeschränkungen  

Die Gesellschaft hat sich gegenüber den Joint Lead Managers verpflichtet, im Rahmen des rechtlich 

Zulässigen innerhalb einer Periode von drei Monaten nach Einbeziehung der Neuen Aktien in die be-

stehende Notierung ohne deren vorherige schriftliche Zustimmung keine Aktien der Gesellschaft an-

zubieten oder zu verkaufen oder sich zu verpflichten, diese anzubieten oder zu verkaufen und keine 

Geschäfte abzuschließen (einschließlich Geschäfte in Derivaten), die den wirtschaftlichen Effekt ha-

ben, das Eigentum an Aktien der Gesellschaft auf Dritte zu übertragen, unabhängig davon, ob die 

Abwicklung dieser Geschäfte durch Lieferung von Aktien, Zahlung oder auf sonstige Weise erfolgt. 

Dies gilt nicht für Kapitalerhöhungen aus bedingtem Kapital aufgrund bereits ausgegebener Wandel-

schuldverschreibungen. Im Fall von Sachkapitalerhöhungen darf, sofern der Erwerber die vorgenann-

ten Verpflichtungen übernimmt, die Zustimmung nur aus wichtigem Grund versagt werden. Ansons-

ten hat die Gesellschaft keine Marktschutzvereinbarungen mit anderen natürlichen oder juristischen 

Personen getroffen. 

Das Angebot besteht aus einem Bezugsangebot sowie einem öffentlichen Angebot in der Bundesre-

publik Deutschland und einer Privatplatzierung in bestimmten ausgewählten anderen Ländern Euro-

pas.   

Außerhalb der Bundesrepublik Deutschland dürfen das Bezugsangebot und der vorliegende Wertpa-

pierprospekt in Mitgliedstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums nur an qualifizierte Anleger im 

Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe (e) der Prospektrichtlinie weitergeleitet werden. Bezugser-

klärungen oder Kaufangebote von Personen aus diesen Staaten, die keine qualifizierten Anleger sind, 

sind von den Depotbanken zurückzuweisen. Darüber hinaus können weitere nationale Beschränkun-

gen bestehen. Bei Aktionären mit Wohnsitz im Ausland sind daher die Depotbanken angewiesen, sich 

über außerhalb der Bundesrepublik Deutschland geltende Beschränkungen zu informieren. Die TAG 

Immobilien AG und die Bezugsstelle übernehmen keine Verantwortung für die Übereinstimmung des 

Bezugsangebotes und des vorliegenden Wertpapierprospekts mit ausländischen Rechtsvorschriften 

und für die Übermittlung des Bezugsangebots, das Angebot oder die Veräußerung der Bezugsrechte 

und der Aktien in diesen Ländern. 

Die Neuen Aktien und die Bezugsrechte sind und werden weder nach den Vorschriften des U.S. Secu-

rities Act noch bei den Wertpapieraufsichtsbehörden von Einzelstaaten der Vereinigten Staaten von 

Amerika registriert und dürfen innerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika weder angeboten noch 
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verkauft oder direkt oder indirekt dorthin geliefert werden, außer in Ausnahmefällen aufgrund einer 

Befreiung von den Registrierungserfordernissen des U.S. Securities Act. Die Joint Lead Managers 

haben sich daher nach dem Übernahmevertrag dazu verpflichtet, dass 

• sie die Neuen Aktien und Bezugsrechte der Gesellschaft nur außerhalb der Vereinigten Staaten 

gemäß Rule 903 der Regulation S zum Securities Act anbieten oder verkaufen werden; und  

• weder sie noch ein in ihrem Namen handelnder Dritter bezüglich der Neuen Aktien und Be-

zugsrechte in den USA (i) gezielte Verkaufsbemühungen (,,directed selling efforts“ im Sinne 

von Regulation S zum Securities Act) oder (ii) allgemeine Werbe- und Marketingmaßnahmen 

(,,general advertising“ oder ,,general solicitation“, jeweils im Sinne von Rule 502(c) der Regu-

lation D zum U.S. Securities Act) durchgeführt haben oder durchführen werden. 

Die Gesellschaft hat nicht die Absicht, das Angebot oder einen Teil davon in den Vereinigten Staaten 

zu registrieren oder ein öffentliches Angebot für Aktien oder Bezugsrechte in den Vereinigten Staaten 

durchzuführen. 

Der Verkauf im Vereinigten Königreich unterliegt ebenfalls Beschränkungen. Die Joint Lead Mana-

gers haben gegenüber der Gesellschaft in dem Übernahmevertrag für sich und ihre Tochtergesell-

schaften sowie für jede sonstige für sie handelnde Person gewährleistet, dass  

• sie im Zusammenhang mit dem Angebot oder dem Verkauf der Neuen Aktien zu Investmentak-

tivitäten im Sinne von § 21 des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA) nur einladen 

oder einladen werden bzw. solche Investmentaktivitäten nur veranlassen oder veranlassen wer-

den, soweit § 21(1) FSMA auf die Gesellschaft keine Anwendung findet; und  

• sie alle anwendbaren Bestimmungen des FSMA eingehalten haben und einhalten werden, und 

zwar in Bezug auf alle Tätigkeiten, die von ihnen im Zusammenhang mit den Neuen Aktien im 

Vereinigten Königreich oder vom Vereinigten Königreich aus oder in sonstiger Weise das Ver-

einigte Königreich betreffend ausgeführt wurden bzw. werden. 

Die Joint Lead Managers haben des Weiteren in dem Übernahmevertrag gegenüber der Gesellschaft 

gewährleistet, dass sie in allen Mitgliedstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums (EWR), welche 

die Prospektrichtlinie (Richtlinie 2003/71/EC) umgesetzt haben, die Neuen Aktien weder öffentlich 

angeboten haben noch anbieten werden, es sei denn, dass  

• vorher ein Prospekt für die Neuen Aktien veröffentlicht worden ist, der durch die zuständige 

Behörde in diesem Mitgliedstaat gebilligt worden ist oder der in einem anderen Mitgliedstaat 

des EWR, der die Prospektrichtlinie umgesetzt hat, gebilligt worden ist und die zuständige Be-
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hörde in dem Mitgliedstaat, in dem das Angebot stattfindet, davon in Einklang mit der Pros-

pektrichtlinie unterrichtet worden ist; 

• das Angebot gegenüber qualifizierten Investoren wie in der Prospektrichtlinie definiert erfolgt; 

oder 

• das Angebot unter sonstigen Umständen erfolgt, in denen nach Art. 3 der Prospektrichtlinie die 

Veröffentlichung eines Prospekts durch die Gesellschaft nicht erforderlich ist. 

4.10. Interessen von Seiten natürlicher oder juristischer Personen, die an dem Angebot be-

teiligt sind 

Die Joint Lead Managers stehen im Zusammenhang mit dem Angebot und der Börsenzulassung in ei-

nem vertraglichen Verhältnis mit der Gesellschaft und haben ein geschäftliches Interesse an der 

Durchführung des Angebots, da sich ihre Vergütung nach der Höhe des erzielten Emissionserlöses 

bemisst. Auch darüber hinaus können die Joint Lead Managers von Zeit zu Zeit in Geschäftsbezie-

hungen mit der Gesellschaft treten. So haben sie die Gesellschaft bereits in der Vergangenheit mehr-

malig bei Kapitalmaßnahmen begleitet. Sie oder die mit ihnen verbundenen Unternehmen erbringen 

jedoch gegenwärtig keine sonstigen Dienstleistungen für die Gesellschaft im Rahmen ihrer üblichen 

Geschäftsabläufe. Dies ist auch in der Vergangenheit nicht der Fall gewesen und ist auch für die Zu-

kunft nicht beabsichtigt.  

Die Verwendung des Emissionserlöses aus dem Angebot wird zudem erhebliche Auswirkungen auf 

die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG haben, so dass auch die Aktionäre der Gesellschaft 

ein Interesse an dem Angebot haben.  

Darüber hinausgehende Interessen von Seiten natürlicher oder juristischer Personen, die an dem An-

gebot beteiligt sind, bestehen nach Kenntnis der Gesellschaft nicht. Der Gesellschaft ist zudem nicht 

bekannt, ob Hauptaktionäre oder Mitglieder des Vorstands oder Aufsichtsrats an dem Bezugsangebot 

teilnehmen wollen oder ob Personen mehr als 5 % des Bezugsangebots zeichnen wollen. Darüber hin-

aus bestehen nach Kenntnis der Gesellschaft auch keine potenziellen Interessenkonflikte von Seiten 

natürlicher oder juristischer Personen, die an dem Angebot beteiligt sind. 

4.11. Börsenzulassung und Notierungsaufnahme 

Die Zulassung der Neuen Aktien der Gesellschaft zum Börsenhandel im Regulierten Markt sowie 

gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Marktes mit weiteren Zulassungsfolge-

pflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse wird voraussichtlich am 9. März 2012 

beantragt werden. Der Zulassungsbeschluss wird voraussichtlich am 20. März 2012 erteilt werden. 



 

 

105 

Eine Entscheidung über die Zulassung obliegt allein der Frankfurter Wertpapierbörse. Die Einbezie-

hung in die bestehende Notierung an der Frankfurter Wertpapierbörse ist für den 21. März 2012 vor-

gesehen. Eine Zulassung und Notierungsaufnahme an anderen Börsen ist dagegen nicht vorgesehen 

(siehe hierzu auch Abschnitt 4.9., „Marktschutzvereinbarungen und Veräußerungsbeschränkungen“). 
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5. Gründe für das Angebot, Verwendung des Emissionserlöses und Kosten des Angebots 

5.1. Emissionserlös und Kosten der Emission 

Der Gesellschaft fließt im Rahmen des Angebots ein Nettoemissionserlös zu, der sich aus der Diffe-

renz zwischen dem Bruttoemissionserlös aus der Veräußerung der Neuen Aktien und den von der Ge-

sellschaft zu tragenden Gesamtkosten der Emission berechnet. Die Höhe des Bruttoemissionserlöses 

aus der Veräußerung der Neuen Aktien hängt von der Anzahl der tatsächlich veräußerten Neuen Akti-

en und dem noch festzulegenden Bezugspreis ab. Unter der Annahme, dass die maximale Anzahl 

Neuer Aktien zu einem Bezugspreis von EUR 6,25 veräußert wird, beträgt der Bruttoemissionserlös 

vor Kosten und Provisionen bzw. Gebühren rund EUR 129 Mio. 

Die der Gesellschaft entstehenden Gesamtkosten der Emission setzen sich aus der Provision bzw. den 

Gebühren der Joint Lead Managers und den übrigen mit der Emission zusammenhängenden Kosten, 

beispielsweise für Vermarktungsmaßnahmen, die Billigung dieses Wertpapierprospekts, Rechtsbera-

tung, Erstellung der Wertgutachten und die Zulassung der Neuen Aktien zum Börsenhandel usw. zu-

sammen. Vorausgesetzt, dass die maximale Anzahl Neuer Aktien zum einem Bezugspreis von EUR 

6,25 platziert wird, schätzt die Gesellschaft die im Rahmen des Angebots und der Zulassung der Neu-

en Aktien anfallenden Gesamtkosten (einschließlich Bankenprovisionen in Höhe von bis zu EUR 3,9 

Mio.) auf bis zu EUR 5,1 Mio. In diesem Fall würde der Gesellschaft ein Nettoemissionserlös in Hö-

he von etwa EUR 124 Mio. zufließen.  

Falls der tatsächliche Bezugspreis niedriger als der oben genannte geschätzte Bezugspreis pro Neuer 

Aktie ausfiele beziehungsweise die Anzahl der tatsächlich veräußerten Neuen Aktien geringer als die 

maximale Anzahl von Stück 20.663.737 Neuen Aktien wäre, so wären der Bruttoemissionserlös, die 

Bankenprovisionen und sonstige Kosten der Emission und der Nettoemissionserlös auf Basis des 

niedrigeren Bezugspreises bzw. des geringeren Emissionsvolumens zu berechnen und fielen dement-

sprechend geringer aus.  

5.2. Gründe für das Angebot und Verwendung des Emissionserlöses 

Die TAG beabsichtigt mit dem Angebot, den möglichen Erwerbs von 100% der Aktien der DKB Im-

mobilien Aktiengesellschaft („DKBI “), einer nicht börsennotierten Immobiliengesellschaft mit Sitz in 

Berlin, zu finanzieren, deren Eigentümerin und Verkäuferin die Deutsche Kreditbank AG („DKB “) 

ist. Muttergesellschaft und Eigentümerin der DKB ist die Bayerische Landesbank. Die TAG AG hat 

gegenüber der DKB, die die Aktien der DKBI im Rahmen eines Bieterverfahrens anbietet, ein befris-

tetes Kaufangebot abgegeben, welches unter dem Vorbehalt der erfolgreichen Durchführung dieses 

Angebots steht. Die DKB hat dieses Kaufangebot jedoch noch nicht angenommen. An dem Bieterver-
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fahren nehmen neben der TAG auch andere Kaufinteressenten teil. Es ist daher nicht sicher, dass die 

TAG den Zuschlag zu ihrem Kaufangebot erhält.  

Die DKBI ist Konzernobergesellschaft zahlreicher Objektgesellschaften (zusammen die „DKBI-

Gruppe“), die nach den der TAG vorliegenden Informationen über ein Wohnimmobilienportfolio 

verfügen, welches aus etwa 25.000 eigenen und etwa 1.500 fremdverwalteten Wohnungen besteht und 

sich in geografischer Hinsicht teilweise mit dem gegenwärtigen Wohnimmobilienportfolio der TAG 

überschneidet (Stand 31. Dezember 2011). So befinden sich die meisten Wohneinheiten in der Region 

Berlin und in der Region Leipzig/Dresden sowie in Thüringen beziehungsweise in anderen Regionen 

Ostdeutschlands. Die etwa 25.000 eigenen Wohneinheiten und über 500 eigenen Gewerbeeinheiten 

haben nach den vorliegenden Informationen eine Gesamtfläche von rund 1.500.000 m2 und erwirt-

schaften eine jährliche Nettokaltmiete von rund EUR 71 Mio. (Wohneinheiten) und rund EUR 2,2 

Mio. (Gewerbeeinheiten). Die TAG geht von einem Leerstand von rund 10,9 % der gesamten Wohn- 

und Gewerbefläche aus (Stand 31. Dezember 2011). Das gesamte Immobilienportfolio wird angabe-

gemäß zum 31. Dezember 2011 mit rund EUR 1,060 Mrd. bewertet. In Höhe von rund EUR 680 Mio. 

(Stand 31. Dezember 2011) bestehen grundpfandrechtlich besicherte Kreditverbindlichkeiten der Un-

ternehmen der DKBI-Gruppe gegenüber der DKB und Drittbanken. Die Kreditverbindlichkeiten ge-

genüber der DKB sollen nach dem gegenwärtigen Verhandlungsstand bestehen bleiben und nach ih-

rem jeweiligen Auslaufen auf der Basis einer Rahmenvereinbarung bis zum Jahr 2022 zu den jeweils 

im Zeitpunkt des Auslaufens der Zinsbindung bzw. zu den im Zeitpunkt des ursprünglichen Laufzei-

tendes geltenden Zinskonditionen verlängert werden. Für die Kreditverbindlichkeiten gegenüber 

Drittbanken soll die Möglichkeit einer Refinanzierung durch die DKB zu den im Zeitpunkt der Refi-

nanzierung geltenden Zinskonditionen eingeräumt werden, wenn seitens der Drittbanken aufgrund des 

Eigentümerwechsels auf Ebene der DKBI eine Kündigung erklärt wird. Auch hinsichtlich der sonsti-

gen Kreditverbindlichkeiten der DKBI-Gruppe in Höhe von rund 120 Mio. zum 31. Dezember 2011 

ist eine Refinanzierung über die DKB vorgesehen. 

Heute besteht das zentrale Geschäftsfeld der DKBI in der Bewirtschaftung der etwa 25.000 eigenen 

Wohnungen. Das Geschäftsfeld der Immobiliendienstleistungen wurde in den vergangenen Jahren ste-

tig reduziert und spielt für die DKBI heute nur noch eine untergeordnete Rolle. Während dieses Ge-

schäftsfeld gegenwärtig noch das Segment der Fremdverwaltung von rund 1.500 Wohnungen und das 

Segment der Wohnungsprivatisierung von rund 200 Wohnungen umfasst, wurden die Segmente Pro-

jekt- und Städteentwicklung in den Jahren 2008/2009, WEG-Verwaltung im Jahre 2010 und Bauma-

nagement für Dritte im Jahre 2011 vollständig beendet. Hinsichtlich des Geschäftsfelds der Woh-

nungsbewirtschaftung teilt sich das Immobilienportfolio der DKBI auf rund zwei Dutzend operativ 

tätige Tochtergesellschaften der DKBI auf, deren Teilportfolios nach regionalen Kriterien gegliedert 

sind, während der DKBI selbst die Funktion einer Holding-Gesellschaft zukommt. Daher ist ein 

Großteil der 275 Mitarbeiter der DKBI unmittelbar bei den Tochtergesellschaften im Rahmen der 
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operativen Wohnungsbewirtschaftung beschäftigt. Neben diesen Immobiliengesellschaften verfügt die 

DKBI über weitere Tochtergesellschaften, welche verschiedene Bereiche des Geschäftsfelds der Im-

mobiliendienstleistungen für Dritte repräsentieren. Diese Gesellschaften werden nur insoweit mit ver-

äußert, als sie über eigene und fremdverwaltete Immobilienbestände verfügen, während sie im Übri-

gen von der DKBI vor dem Abschluss der Transaktion anderweitig veräußert werden. Die TAG würde 

durch diesen Erwerb ihre bereits bestehenden Geschäftsfelder daher in fokussierter Weise verstärken 

können.  

Mit ihrem beabsichtigten Erwerb verfolgt die TAG ihre langfristige Strategie zum weiteren Ausbau, 

Halten und zur Bewirtschaftung von Immobilienbeständen mit einem Schwerpunkt auf Wohnimmobi-

lien. Sie würde zudem die geografische Fokussierung auf ihre Standorte in der Region Berlin und in 

den neuen Bundesländern weiter stärken. Die TAG geht vor diesem Hintergrund daher davon aus, 

dass die Zusammenführung dieser Bestände Synergieeffekte mit sich bringt. Dadurch, dass sich die 

regionalen Schwerpunkte des Wohnimmobilienportfolios der DKBI teilweise mit denen der TAG 

überschneiden, geht die TAG davon aus, Skaleneffekte nutzen zu können, insbesondere indem die 

vorhandenen Ressourcen des Asset- und Property-Managements auch für die neu erworbenen Immo-

bilien genutzt werden können. Dies soll zu einer erhöhten Profitabilität der Geschäftstätigkeit der 

TAG beitragen. Zudem erwartet die TAG, dass der durch den Erwerb der DKBI entstehende Immobi-

lienkonzern aufgrund seiner gesteigerten Sichtbarkeit am Kapitalmarkt bessere Finanzierungsmög-

lichkeiten am Kapitalmarkt hat, auch wenn mit dem Erwerb der DKBI auch signifikante finanzielle 

Verbindlichkeiten übernommen werden. Eine größere Wahrnehmung der TAG könnte daher dazu füh-

ren, dass ihr weiterer Ausbau zu günstigeren Konditionen finanziert werden könnte. Ferner erwartet 

die TAG, mit dem Erwerb der DKBI und ihrer hiermit verbundenen neuen Größe eine deutlich stärke 

Marktpräsenz zu erlangen, durch welche der Erwerb weiterer attraktiver Immobilienbestände sowie 

die Marktchancen im Geschäftsbereich Immobiliendienstleistungen für Dritte gefördert würden. 

Schließlich geht die TAG auf der Grundlage ihrer gegenwärtigen Informationen davon aus, dass der 

Erwerb vorbehaltlich weiterer Kapitalerhöhungen zu einem Anstieg ihres NAV je Aktie führen wird. 

Die TAG geht davon aus, dass der Erlös aus dem Angebot der Neuen Aktien, die Gegenstand des vor-

liegenden Wertpapierprospekts sind, nicht vollständig ausreichen wird, um den Erwerb der DKBI zu 

ermöglichen. Ein angenommener Nettoemissionserlös in Höhe von etwa EUR 124 Mio. (vorausge-

setzt die maximale Anzahl der Neuen Aktien wird zu einem Bezugspreis von EUR 6,25 je Neuer Ak-

tie platziert) würde etwa 77,5 % des von der TAG gebotenen Kaufpreises von EUR 160 Mio. ausma-

chen.  

Wenn die TAG den Zuschlag erhält, soll der restliche Kaufpreis zu einem späteren Zeitpunkt begli-

chen werden und voraussichtlich aus Mitteln aus dem operativen Cashflow, durch die Nutzung von 

Marktchancen zum selektiven Verkauf von einzelnen Immobilien oder gegebenenfalls durch weitere 
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Kapitalmaßnahmen – etwa durch die Ausgabe eine Wandelschuldverschreibung oder durch eine wei-

tere Kapitalerhöhung, deren rechtliche Grundlagen von der Hauptversammlung der Gesellschaft noch 

zu beschließen wären – finanziert werden. Zur Begleichung des restlichen Kaufpreises erwartet die 

TAG, dass ihr die DKB ein verzinsliches Verkäuferdarlehen mit einer Laufzeit von bis zu 18 Monaten 

einräumt. Da die TAG AG bis zur vollständigen Zahlung des Kaufpreises für bestimmte, die DKBI 

betreffende operative Maßnahmen die Zustimmung der DKB einholen muss, beabsichtigt sie, die Zah-

lung des restlichen Kaufpreises so bald wie möglich vorzunehmen. Sofern die TAG den restlichen 

Kaufpreis nicht bezahlen kann, ist vorgesehen, dass die DKB von dem Vertrag zurücktreten wird und 

einen Anspruch auf Zahlung eines pauschalierten Schadensersatzes in Höhe von EUR 20 Mio. hat. 

Der Verkauf der DKBI ist Gegenstand eines noch nicht abgeschlossenen Bieterverfahrens, an wel-

chem neben der TAG auch andere Kaufinteressenten teilnehmen. Es ist daher nicht sicher, dass die 

TAG den Zuschlag zu ihrem Kaufangebot erhält, auch wenn sie sich in dem Bieterverfahren auf der 

Grundlage ihres Kaufangebots sowie ihrer Marktreputation gut positioniert sieht. Die TAG erwartet, 

dass eine Entscheidung über das Ergebnis des Bieterverfahrens erst Ende März 2012 und damit erst 

nach Beendigung des Angebots getroffen wird. 

Sollte die Gesellschaft nicht den Zuschlag in dem Bieterverfahren um die DKBI erhalten, so beab-

sichtigt sie, den Nettoemissionserlös zur Finanzierung anderer profitabler Immobilienportfolios sowie 

gegebenenfalls zur Rückführung von Finanzverbindlichkeiten und damit zur Stärkung ihrer Eigenka-

pitalbasis zu verwenden. 
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6. Kapitalausstattung und Verschuldung 

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Kapitalausstattung und die Verschuldung der TAG zum 5. 

Dezember 2011. Diese Angaben wurden auf konsolidierter Basis nach den Rechnungslegungsvor-

schriften der International Financial Reporting Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, (IFRS) 

erstellt und sind dem laufenden Rechnungswesen der TAG entnommen. Sie sind ungeprüft. Diese Ta-

bellen sollten im Zusammenhang mit dem in diesem Prospekt enthaltenen ungeprüften Konzern-

Zwischenabschluss der TAG zum 30. September 2011, den geprüften Konzernabschlüssen der TAG 

zum 31. Dezember 2008, 2009 und 2010, sowie dem Abschnitt 10. „Darstellung und Analyse der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage“ und den an anderer Stelle in diesem Prospekt enthaltenen wei-

teren Finanzangaben sowie dem Abschnitt 2. „Risikofaktoren“, gelesen werden. 
  05.12.2011 

(ungeprüft) 
TEUR 

Kurzfristige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeite n im Zusammenhang mit zur Veräußerung be-
stimmten langfristigen Vermögen 279.158 
davon kurzfristige Finanzverbindlichkeiten  221.139 
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  202.443 
(davon besichert: TEUR 202.443; davon garantiert: TEUR 15.698; davon nicht besichert oder ga-
rantiert: TEUR 0) 

  

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten im Zusammenhang mit zur Veräußerung be-
stimmten langfristigen Vermögen 13.154 
(davon besichert: TEUR 13.154; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garantiert: 
TEUR 0) 

  

Sonstige kurzfristige Finanzverbindlichkeiten  5.542 
(davon besichert: TEUR 0; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garantiert: TEUR 
5.542) 

  

davon sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten  58.019 
(davon besichert: TEUR 0; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garantiert: TEUR 
58.019) 

  

   
Langfristige Verbindlichkeiten  1.243.129 
davon langfristige Finanzverbindlichkeiten  1.130.227 
Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten   1.024.686 
(davon besichert: TEUR 1.024.686; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garan-
tiert: TEUR 0) 

  

Sonstige langfristige Finanzverbindlichkeiten  105.541 
(davon besichert: TEUR 0; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garantiert: TEUR 
105.541) 

  

davon sonstige langfristige Verbindlichkeiten  112.902 
(davon besichert: TEUR 0; davon garantiert: TEUR 0; davon nicht besichert oder garantiert: TEUR 
112.902) 

  

   
Eigenkapital   
Gezeichnetes Kapital   74.905 
Kapitalrücklage   364.355 
Andere Rücklagen   13.748 
   
Eventualverbindlichkeiten  505 
Sonstige finanzielle Verpflichtungen  11.415 

Die sonstigen kurzfristigen und langfristigen Finanzverbindlichkeiten beinhalten Verbindlichkeiten 

aus Wandelanleihen. Die anderen Rücklagen des Eigenkapitals betreffen die Hedge-Accounting 
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Rücklage, in der Effekte aus Zinssicherungsgeschäften verbucht werden, sowie Gewinnrücklagen und 

Rücklagen aus der Währungsumrechnung ausländischer Tochtergesellschaften. 

Die Besicherung der kurz- und langfristigen Finanzverbindlichkeiten erfolgt im Wesentlichen durch 

Grundpfandrechte, Abtretung von Mieteinnahmen und durch Verpfändung von Anteilen an verbunde-

nen Unternehmen. Die ausgewiesenen Garantien in Höhe von TEUR 15.698 betreffen von der WH 

Vermögensverwaltungs GmbH, Düsseldorf, ergänzend gestellte Sicherheiten für einen Bankkredit in 

dieser Höhe, für den auch die TAG AG selbst Sicherheiten gestellt hat (vgl. dazu auch die Ausfüh-

rungen in Abschnitt 18.1. „Verträge mit Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats“). 

Die Eventualverbindlichkeiten bestehen zum 5. Dezember 2011 aus einer Bürgschaftsverpflichtung zu 

Gunsten des Beteiligungsunternehmens GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & 

Co. KG von TEUR 505 (vgl. dazu auch die Ausführungen in Abschnitt 18.2. „Geschäftsbeziehungen 

mit Beteiligungsunternehmen“). 

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen beinhalten überwiegend Miet- und Leasingverträge, Ver-

walterverträge und Mietgarantien. 

Nach dem 5. Dezember 2011 ergab sich eine wesentliche Veränderung in der Kapitalausstattung und 

Verschuldung der TAG zunächst durch den Erwerb der Jokasa Immo Invest I GmbH. Hierdurch wurden 

auf Basis vorläufiger und ungeprüfter Berechnungen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten von rund 

EUR 16,4 Mio. und ein Gesellschafterdarlehen von rund EUR 3,0 Mio. übernommen sowie im Rahmen 

einer Sachkapitalerhöhung 859.339 neue Aktien ausgegeben. Ferner kam es im Rahmen des Erwerbs der 

Eberswalde Verwaltungs GmbH auf Basis vorläufiger und ungeprüfter Berechnungen zu einer Übernah-

me von Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten von rund EUR 19,5 Mio. Für weitere Einzelheiten 

zu diesen beiden Erwerben wird auf die Ausführungen in Abschnitt 16.1., „Erwerbsvorgänge“ verwiesen. 

Die liquiden Mittel und Nettofinanzschulden der TAG ergeben sich zum 5. Dezember 2011 wie folgt: 

 
 

Liquide Mittel und Nettofinanzverschuldung 

 05.12.2011 
(ungeprüft) 

TEUR 

Zahlungsmittel  32.548 

Zahlungsmitteläquivalente  0 

Wertpapiere             0 

Liquide Mittel           32.548 

Kurzfristige Finanzforderungen              0 

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 189.948 

Kurzfristiger Teil der langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 25.649 

Sonstige kurzfristige Finanzverbindlichkeiten             5.542 

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten         221.139 

Kurzfristige Finanzverschuldung         188.591 

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  1.024.686 
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Wandelschuldverschreibungen  105.541 

Sonstige langfristige Finanzverbindlichkeiten              0 

Langfristige Finanzverschuldung      1.130.227 

Nettofinanzschulden      1.318.818 

Die Zahlungsmittel betreffen Guthaben bei Kreditinstituten sowie, jedoch nur in geringem Umfang, 

Kassenbestände.  

Die Gesellschaft ist der Auffassung, dass die TAG aus heutiger Sicht über ausreichend Geschäftskapi-

tal verfügt, um mindestens in den nächsten zwölf Monaten sämtlichen fälligen Zahlungsverpflichtun-

gen nachzukommen. 
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7. Dividendenpolitik, Ergebnis und Dividende je Aktie, Gewinnverwendung 

Die Gewinnverteilung an die Aktionäre richtet sich nach ihren Anteilen am Grundkapital. Nach Maß-

gabe der Satzung der Gesellschaft ist es möglich, im Fall von Kapitalerhöhungen die Gewinnbeteili-

gung abweichend von den aktienrechtlichen Vorgaben zu bestimmen. Über die Verwendung des Bi-

lanzgewinns und die Ausschüttung von Dividenden beschließt die im folgenden Geschäftsjahr statt-

findende ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft auf Vorschlag von Vorstand und Aufsichts-

rat.  

Dividenden dürfen nur aus dem Bilanzgewinn der TAG AG nach dem handelsrechtlichen Jahresab-

schluss ausgeschüttet werden. Bei der Ermittlung des zur Ausschüttung zur Verfügung stehenden Bi-

lanzgewinns ist der Jahresüberschuss/Jahresfehlbetrag um Gewinn-/Verlustvorträge des Vorjahres 

sowie um Entnahmen aus bzw. Einstellungen in Rücklagen zu korrigieren. Bestimmte Rücklagen 

müssen kraft Gesetzes gebildet werden und sind dementsprechend bei der Berechnung des zur Aus-

schüttung verfügbaren Bilanzgewinns abzuziehen. Die Dividende wird nach Abzug der gesetzlichen 

Steuern und Abgaben ausgezahlt (siehe hierzu die Ausführungen in Abschnitt 22., „Besteuerung in 

der Bundesrepublik Deutschland“). 

Die Gesellschaft hat für die Geschäftsjahre 2008 bis 2010 keine Dividende gezahlt. Die letzte Divi-

dende betrug TEUR 3.257 und wurde im Geschäftsjahr 2008 für das Geschäftsjahr 2007 ausgeschüt-

tet. Für das Geschäftsjahr 2010 wurde durch die Hauptversammlung am 26. August 2011 keine Aus-

schüttung beschlossen.  

Die TAG AG strebt für das Geschäftsjahr 2011 und die kommenden Geschäftsjahre eine ausgegliche-

ne Dividendenpolitik an, die sowohl die Aktionärsinteressen als auch die allgemeine Lage der Gesell-

schaft berücksichtigt. Die TAG AG plant daher für zukünftige Geschäftsjahre, etwaige Gewinne nicht 

nur zur Rückführung von Verbindlichkeiten und zur Finanzierung der Entwicklung und des Wachs-

tums des Unternehmens zu verwenden, sondern darüber hinaus regelmäßige Dividendenzahlungen an 

die Aktionäre vorzunehmen. Die Pläne der Gesellschaft sehen vor, Dividendenausschüttungen durch-

zuführen, wenn dies die Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft zulässt und dies angesichts der ver-

folgten Wachstumsstrategie möglich ist. So beabsichtigen Vorstand und Aufsichtsrat, der Hauptver-

sammlung vorzuschlagen, für das Geschäftsjahr 2011 die Ausschüttung einer Dividende von rund 

EUR 0,20 je Aktie zu beschließen.  

Nicht dividendenberechtigt für das Geschäftsjahr 2011 sind allerdings die 859.339 Aktien der Gesell-

schaft, welche durch die vom Vorstand der Gesellschaft am 25. Oktober 2011 mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats vom 27. Oktober 2011 beschlossene Sachkapitalerhöhung durch Ausnutzung genehmig-

ten Kapitals und durch Eintragung in das Handelsregister am 23. Januar 2012 geschaffen wurden 
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(Einzelheiten zu dieser Kapitalerhöhung werden im Abschnitt 20.2., „Entwicklung des Grundkapitals 

seit 2008“ dargestellt). Diese Aktien, welche gegenwärtig als „Junge Aktien“ mit separater ISIN 

(DE000A1MMA03) und WKN (A1MMA0) sowie mit dem Börsenkürzel TEGJ geführt werden, sind 

anders als die Neuen Aktien und die sonstigen bestehenden Aktien der Gesellschaft nur mit einer Ge-

winnanteilberechtigung ab dem 1. Januar 2012 ausgestattet. Nach Ablauf der ordentlichen Hauptver-

sammlung 2012 wird die Gattung der Jungen Aktien mit der der übrigen Aktien der Gesellschaft zu-

sammengelegt und dieser in Bezug auf die Dividendenberechtigung gleichgestellt.  

Die Fähigkeit der Gesellschaft, für das Geschäftsjahr 2011 und für die zukünftigen Geschäftsjahre ei-

ne Dividende zu zahlen, ist von der Ertragslage, der Finanzsituation und dem Liquiditätsbedarf der 

Gesellschaft und ihrer Tochtergesellschaften sowie der allgemeinen Situation des Immobilienmarktes 

und den steuerlichen und sonstigen regulatorischen Vorgaben abhängig. Die Gesellschaft kann weder 

zur Höhe künftiger Bilanzgewinne Aussagen treffen, noch dazu, ob in der Zukunft überhaupt Bilanz-

gewinne erzielt werden. Demnach kann die Gesellschaft nicht gewährleisten, dass in diesem Jahr oder 

in den kommenden Jahren Dividenden gezahlt werden. 

Auf der Hauptversammlung beschlossene Dividenden sind, sofern der Dividendenbeschluss nichts 

Abweichendes vorsieht, am ersten Geschäftstag nach der Hauptversammlung zahlbar. Die Zahlstelle 

für die Dividende der TAG AG ist das in Abschnitt 19.4. „Bekanntmachungen, Zahl- und Anmelde-

stelle“ aufgeführte Kreditinstitut. 

Einzelheiten zu den Dividenden werden im elektronischen Bundesanzeiger veröffentlicht. 

Die nachfolgende Tabelle zeigt das unverwässerte und verwässerte Konzernergebnis je Aktie auf Ba-

sis der geprüften IFRS-Konzernabschlüsse der TAG zum 31. Dezember 2008, 2009 und 2010: 

 31.12.2008

(geprüft) 

31.12.2009

(geprüft) 

31.12.2010

(geprüft) 

Konzernergebnis nach Minderheiten (unverwässert) in TEUR -30.622 -29.166 18.501 

Anzahl ausgegebener Aktien (unverwässert) in Stück 32.566.364 32.566.364 38.596.176 

Unverwässertes Ergebnis je Aktie in EUR -0,94 -0,90 0,48 

Konzernergebnis nach Minderheiten (verwässert) in TEUR - -29.154 20.106 

Anzahl ausgegebener Aktien (verwässert) in Stück - 34.993.549 44.455.513 

Verwässertes Ergebnis je Aktie in EUR - -0,83 0,45 

Dividende in TEUR 3.257 0 0 

Anzahl der Aktien bei Zahlung der Dividende in Stück 32.566.364 - - 

Dividende je Aktie in EUR 0,10 0,00 0,00 
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Die Anzahl der ausgegebenen Aktien errechnet sich für das unverwässerte Ergebnis je Aktie aus der 

Anzahl der Aktien am Anfang des Geschäftsjahres, bereinigt um die Anzahl der während des Ge-

schäftsjahres ausgegebenen Aktien, multipliziert mit einem Zeitgewichtungsfaktor.  

Für das verwässerte Ergebnis je Aktie werden auch potentiell verwässernde Finanzinstrumente, z.B. 

Wandelschuldverschreibungen, mit in die Berechnung des Konzernergebnisses nach Minderheiten 

und die Berechnung der Aktienanzahl einbezogen. Dabei wird fiktiv unterstellt, dass während des ge-

samten Geschäftsjahres die potentiellen Aktien aus diesen Finanzinstrumenten bereits bestanden ha-

ben. Durch die erstmals im Geschäftsjahr 2009 erfolgte Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen 

war nach den Vorschriften der IFRS in 2009 und in 2010 ein verwässertes Ergebnis je Aktie an-

zugeben. Die angegebene Dividende je Aktie errechnet sich, indem die Dividende durch die Anzahl 

der ausgegebenen Aktien bei Zahlung der Dividende dividiert wird. 
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8. Verwässerung 

Der Nettobuchwert der TAG (errechnet aus der Bilanzsumme abzüglich immaterieller Vermögens-

werte und abzüglich kurz- und langfristiger Rückstellungen und Verbindlichkeiten) belief sich zum 

30. September 2011 auf Grundlage des ungeprüften IFRS-Konzernzwischenabschlusses auf ca. EUR 

536 Mio., das entspricht rund EUR 7,08 je Aktie, wobei für diese Berechnung die Zahl der Aktien 

zum Datum dieses Wertpapierprospekts, also insgesamt 75.764.513 Aktien zugrunde gelegt wurde.   

Unter der Annahme der vollständigen Durchführung der am 28. Februar 2012 beschlossenen Kapital-

erhöhung gegen Bareinlagen um nominal EUR 20.663.737 erhöht sich der Nettobuchwert der TAG. 

Wenn der Gesellschaft bereits zum 30. September 2011 ein geschätzter Nettoemissionserlös aus der 

Platzierung der Neuen Aktien in Höhe von ca. EUR 124 Mio. (Bruttoemissionserlös von rund EUR 

129 Mio. bei einem angenommenen Bezugspreis in Höhe von EUR 6,25 je Aktie abzüglich geschätz-

ter Emissionskosten von rund EUR 5,1 Mio.) zugeflossen wäre, so betrüge der Nettobuchwert der Ge-

sellschaft unter Berücksichtigung von Ertragsteuervorteilen von ca. EUR 1,6 Mio. auf die Emissions-

kosten ca. EUR 662 Mio. bzw. ca. EUR 6,86 je Aktie (berechnet auf Basis von 96.428.250 Aktien 

nach vollständiger Durchführung der am 28. Februar 2012 beschlossenen Kapitalerhöhung gegen 

Bareinlagen).  

Für die bisherigen Aktionäre der Gesellschaft ergäbe sich hierdurch eine Verwässerung, sofern sie 

keine Neuen Aktien zeichnen. Ausgehend von einem angenommenen Bezugspreis in Höhe von EUR 

6,25 würde sich diese Verwässerung auf ca. EUR 0,22 je Aktie belaufen, also eine Verwässerung um 

rund 3 % bewirken. Für die Erwerber der Neuen Aktien ergäbe sich keine unmittelbare Verwässe-

rung, da der angenommene Bezugspreis von EUR 6,25 je Aktie unter dem errechneten neuen Netto-

buchwert je Aktie von ca. EUR 6,86 je Aktie liegen würde. 
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9. Ausgewählte Finanz- und Geschäftsinformationen 

9.1. Historische Finanzinformationen 

Die nachstehend zusammengefassten Finanzangaben sind den geprüften Konzernabschlüssen für die 

am 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 endenden Geschäftsjahre und dem ungeprüften Konzern-

Zwischenabschluss für den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011 entnommen. 

Diese nach den Rechnungslegungsvorschriften der IFRS erstellten Konzernabschlüsse sind im Fi-

nanzteil dieses Prospekts abgedruckt und wurden von der Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft, Hamburg, geprüft und jeweils mit einem uneingeschränkten Bestätigungsver-

merk versehen. Die Bestätigungsvermerke wurden auch auf die zu dem jeweiligen Konzernabschluss 

erstellten Konzernlageberichte erteilt. Die Konzernlageberichte sind nicht in diesem Prospekt enthal-

ten. Der Konzern-Zwischenabschluss zum 30. September 2011 ist ungeprüft. Er unterlag weder einer 

Abschlussprüfung gemäß §§ 316 ff. HGB noch einer prüferischen Durchsicht gemäß § 37x Abs. 3 

Satz 3 WpHG. Dieser Konzern-Zwischenabschluss lässt nicht unbedingt Rückschlüsse auf die zukünf-

tige Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG für einen anderen Zeitraum, einschließlich des am 

31. Dezember 2011 endenden Geschäftsjahres, zu und sollte in Verbindung mit den in diesem Pros-

pekt enthaltenen geprüften Konzernabschlüssen sowie den übrigen in diesem Prospekt enthaltenen 

Finanzangaben gelesen werden. 

Die zusammengefassten Finanzangaben sollten in Verbindung mit dem Abschnitt 10. „Darstellung 

und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage“, den in diesem Prospekt enthaltenen geprüf-

ten Konzernabschlüssen, dem ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss und den an anderer Stelle in 

diesem Prospekt enthaltenen weiteren Finanzangaben und dem Abschnitt 2. „Risikofaktoren“ gelesen 

werden.  

Sofern nicht anders angegeben, erfolgen die Angaben in Tausend-Euro (TEUR) bzw. in Millionen Eu-

ro (Mio. EUR). Durch die Darstellung in TEUR bzw. in Mio. EUR können sich Rundungsdifferenzen, 

auch im Vergleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten geprüften Konzernabschlüssen 

und dem ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss, ergeben. 
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Kennzahlen Konzerngewinn- und Verlustrechnungen 

Wesentliche Kennzahlen der Konzerngewinn- und Verlustrechnungen der geprüften Konzernab-

schlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses sind nachfolgend dargestellt: 

  
01.01.2011 - 
30.09.2011  

01.01.2010 - 
30.09.2010  2010  2009  2008 

  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

   vom   vom   vom   vom   vom 

  Umsatz  Umsatz  Umsatz   Umsatz  Umsatz 

Gesamte Umsatzerlöse  108.346 100  64.076 100  82.941 100  134.375 100  101.600 100 

davon Mieterlöse  83.046 76  37.509 59  51.802 62  59.745 44  54.231 53 

davon Verkaufserlöse1  18.824 17  25.714 40  29.464 36  72.830 54  44.546 44 

davon Dienstleistungen  6.476 6  853 1  1.675 2  1.800 2  2.823 3 

Aufwendungen für 

bezogene Leistungen -49.600 -46  -33.363 -52  -42.490 -51  -97.457 -73  -61.945 -61 

davon Mietaufwendungen  -24.284 -22  -7.322 -11  -11.633 -14  -24.727 -18  -19.861 -20 

davon Verkaufsaufwendungen2 -18.875 -17  -25.700 -40  -29.624 -36  -72.730 -53  -42.084 -41 

davon Dienstleistungsaufwand -6.441 -6  -341 0  -1.233 -1  0 0  0 0 

Sonstige betriebliche Erträge 36.395 33  13.394 21  15.696 19  4.599 3  5.427 5 

Bewertungsergebnis 

Renditeliegenschaften 27.787 26  7.287 11  16.846 20  -13.495 -10  -18.700 -18 

Rohergebnis  122.928 113  51.394 80  72.993 88  28.022 21  26.382 26 

Personalaufwand  -8.422 -8  -6.581 -10  -8.779 -11  -10.826 -8  -9.556 -9 

Sonstige betriebliche 

Aufwendungen -15.179 -14  -11.218 -18  -15.955 -19  -16.963 -13  -15.233 -15 

EBITDA (vor Neubewertungen: 
ungeprüft) 71.540 66  26.308 41  35.462 43  13.728 10  20.293 20 

Beteiligungs- und Equity-Ergebnis 
(ungeprüft) 2.221 2  3.314 5  6.528 8  1.890 1  -8.484 -8 

                

EBIT  95.765 88  32.846 51  46.865 57  -1.293 -1  -5.740 -6 

Zinsergebnis   -44.583 -41  -22.011 -34  -31.185 -38  -25.329 -19  -27.910 -27 

EBT  53.403 49  14.149 22  22.208 27  -24.732 -18  -42.134 -41 

Konzernergebnis nach  

Minderheiten 41.572 38  11.935 19  18.501 22  -29.166 -22  -30.622 -30 

1 Summe der Umsatzerlöse aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien und Renditeliegenschaften 
2 Summe der Aufwendungen aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien und Renditeliegenschaften 

Die Gesellschaft errechnet das Rohergebnis aus den Umsatzerlösen abzüglich der Aufwendungen für 

bezogene Leistungen (Aufwendungen aus Vermietung, aus Immobilienverkäufen und aus Dienstleis-

tungen) und zuzüglich der sonstigen betrieblichen Erträge und Gewinne und Verluste aus der Neube-
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wertung der Renditeliegenschaften. Die Kennzahl EBITDA (vor Neubewertungen) ergibt sich aus 

dem Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, 

Ertragsteuern und sonstigen Steuern sowie vor dem Beteiligungs- und Equity-Ergebnis und dem Zins-

ergebnis, eliminiert um Abschreibungen und Wertminderungen und Ergebnisse aus der Neubewertung 

der Renditeliegenschaften. Die Kennzahl EBIT errechnet sich aus dem Konzernergebnis vor Minder-

heitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, Ertragsteuern und sonstigen Steu-

ern sowie vor dem Beteiligungs- und Equity-Ergebnis und dem Zinsergebnis. Die Kennzahl EBT ent-

hält das Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnisanteilen aufgegebener Geschäftsbereiche 

und vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern. Das Beteiligungs- und Equity-Ergebnis errechnet sich in 

diesem Zusammenhang als Summe aus dem Beteiligungsergebnis und dem Ergebnis aus assoziierten 

Unternehmen und den Zuschreibungen bzw. Wertminderungen auf Forderungen gegen assoziierten 

Unternehmen, das Zinsergebnis als Saldo aus Zinserträgen und Zinsaufwendungen. 

Die Kennzahlen Rohergebnis, EBITDA (vor Neubewertungen), EBIT und EBT sind keine Kennzah-

len zur Messung der Vermögenslage, Betriebsleistung oder Liquidität nach allgemein anerkannten Bi-

lanzierungsgrundsätzen, insbesondere nicht nach IFRS, und daher keine Alternative zu den nach IFRS 

ermittelten Vermögens-, Ertrags- oder Liquiditätskennzahlen. Auch existieren keine Standarddefiniti-

onen für das Rohergebnis, das EBITDA (vor Neubewertungen), das EBIT und das EBT. Somit sind 

diese Kennzahlen oder andere Kennzahlen mit ähnlichen Bezeichnungen, die von anderen Unterneh-

men bekannt gegeben werden, nicht unbedingt vergleichbar mit den Kennzahlen der Gesellschaft. 
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Kennzahlen Konzernbilanzen 

Die nachfolgende Übersicht zeigt wesentliche Positionen aus den Konzernbilanzen der geprüften 

Konzernabschlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

Renditeliegenschaften  1.791.661 93  837.204 70  596.720 74  620.942 74 

Sachanlagen  12.161 1  11.990 1  10.216 1  2.036 0 

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten  40.148 2  113.973 10  146.618 18  176.667 21 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen  15.725 1  6.654 1  5.646 1  5.358 1 

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 9.300 0  16.200 1  17.935 2  7.331 1 

             

Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen)  444.872 23  356.461 30  196.398 25  228.120 27 

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute  968.512 50  523.512 44  400.939 50  407.980 49 

Kurzfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute  141.361 7  110.490 9  116.304 15  130.062 15 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen  14.308 1  7.762 1  6.105 1  8.603 1 

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur 

Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen  8.112 0  13.653 1  8.613 1  1.961 1 

             

Gesamtes Immobilienvolumen (ungeprüft)  1.851.555 96  978.007 82  770.096 96  804.254 96 

Gesamte Bankverbindlichkeiten (ungeprüft)  1.117.985 58  647.655 54  525.856 66  540.003 64 

Bilanzsumme  1.926.003 100  1.190.507 100  801.421 100  839.297 100 

              

Net Asset Value je Aktie (NAV; ungeprüft) nach der 
Berechnungsmethode ab dem 30.09.2011  EUR 8,43 -  EUR 6,67 -  EUR 6,58 -  EUR 7,32 - 

Net Asset Value je Aktie (NAV; ungeprüft) nach der 
Berechnungsmethode bis zum 31.12.2010  EUR 6,90 -  EUR 6,09 -  EUR 6,03 -  EUR 7,01 - 

Loan to Value (LTV; ungeprüft)   59,1 % -  52,9 % -  67,4 % -  66,4% - 

Das gesamte Immobilienvolumen enthält neben den Renditeliegenschaften und den Grundstücken mit 

unfertigen und fertigen Bauten (unter dieser Position werden die zum Verkauf bestimmten Immobi-

lien des Vorratsvermögens ausgewiesen) auch die Immobilien, die innerhalb des Sachanlagevermö-

gens und der zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte ausgewiesen werden. Die 

gesamten Bankverbindlichkeiten umfassen neben den in der Konzernbilanz unter den lang- und kurz-

fristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten ausgewiesenen Verbindlichkeiten auch die 

Bankverbindlichkeiten, die in der Konzernbilanz unter den Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit 

den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten gezeigt werden. 
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Die Gesellschaft errechnete den Net Asset Value je Aktie („NAV“) zu den Stichtagen 31. Dezember 

2008, 2009 und 2010 aus dem Eigenkapital vor Minderheitenanteilen dividiert durch die Anzahl der 

zum Stichtag ausgegebenen Aktien. Verwässerungseffekte aus potentiell verwässernden Finanzin-

strumenten, z.B. Wandelschuldverschreibungen, werden dabei nicht berücksichtigt. Zum Stichtag 

30. September 2011 definiert die Gesellschaft den NAV aus dem Eigenkapital vor Minderheitenantei-

len, wobei nunmehr die in der Konzernbilanz enthaltenen Buchwerte für derivative Finanzinstrumente 

(im Wesentlichen Zinsswapvereinbarungen) und latente Steuern aus dem Eigenkapital herausgerech-

net werden, dividiert durch die Anzahl der zum Stichtag ausgegebenen Aktien. Die Neudefinition des 

NAV erfolgte, um die Berechnung an die diesbezüglichen Empfehlungen der European Public Real 

Estate Association („EPRA“), einem Verband börsennotierter europäischer Immobilienunternehmen, 

anzulehnen. 

Die Kennzahl Loan to Value („LTV“) errechnet sich aus den lang- und kurzfristigen Verbindlichkei-

ten gegenüber Kreditinstituten zuzüglich der unter der Bilanzposition „Verbindlichkeiten im Zusam-

menhang mit zur Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögenswerten“ enthaltenen Verbindlich-

keiten gegenüber Kreditinstituten abzüglich der liquiden Mittel im Verhältnis zum gesamten Immobi-

lienvolumen (Renditeliegenschaften und zum Verkauf bestimmte Immobilien sowie Immobilien, die 

in den Bilanzpositionen „Sachanlagen“ und „zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswer-

te“ ausgewiesen werden). Verbindlichkeiten aus Wandelschuldverschreibungen werden nicht in die 

Berechnung des LTV einbezogen. Unter Einbeziehung der Wandelschuldverschreibungen hätte sich 

zum 30. September 2011 ein LTV von 65,5 %, zum 31. Dezember 2010 von 63,4 %, zum 31. Dezem-

ber 2009 von 68,9 % und zum 31. Dezember 2008 von 66,4 % ergeben. 

Die Kennzahlen NAV und LTV sind keine Kennzahlen zur Messung der Vermögenslage, Betriebs-

leistung oder Liquidität nach allgemein anerkannten Bilanzierungsgrundsätzen, insbesondere nicht 

nach IFRS, und daher keine Alternative zu den nach IFRS ermittelten Vermögens-, Ertrags- oder Li-

quiditätskennzahlen. Auch existieren keine Standarddefinitionen für den NAV und den LTV. Somit 

sind der NAV und der LTV oder andere Kennzahlen mit ähnlichen Bezeichnungen, die von anderen 

Unternehmen bekannt gegeben werden, nicht unbedingt vergleichbar mit dem NAV und dem LTV der 

Gesellschaft. 
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Kennzahlen Konzernkapitalflussrechnungen 

Die nachfolgende Übersicht zeigt wesentliche Positionen aus den Konzernkapitalflussrechnungen der 

geprüften Konzernabschlüsse und des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses: 

 

  
01.01.2011 - 
30.09.2011 

01.01.2010 - 
30.09.2010 2010  2009  2008 

  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit  -23.437  -12.434  -16.986  13.085  36.022 

Cashflow aus Investitionstätigkeit  -47.199  -17.978  -75.763  7.613  -65.983 

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit  -28.757  31.653  215.120  -25.064  21.845 

Liquide Mittel am Ende der Periode  22.383  646  121.776  -595  3.771 

9.2. Pro-Forma-Finanzinformationen 

Die nachstehend zusammengefassten Angaben sind aus den Pro-Forma-Finanzinformationen, die in 

Folge der Übernahme der Aktienmehrheit an der Colonia in den Geschäftsjahren 2010 und 2011 er-

stellt wurden, entnommen. Diese Pro-Forma-Finanzinformationen, die im Finanzteil dieses Prospekts 

enthalten sind, unterlagen keiner Abschlussprüfung im Sinne der §§ 316 ff. HGB und sind daher un-

geprüft. Sie wurden jedoch entsprechend dem IDW Prüfungshinweis „Prüfung von Pro-Forma-

Finanzinformationen“ (IDW PH 9.960.1) von der Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungs-

gesellschaft mit einer Bescheinigung versehen. 

Die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen erfolgte ausschließlich zu illustrativen Zwecken. 

Sie beschreiben aufgrund ihrer Wesensart eine lediglich hypothetische Situation und spiegeln daher 

nicht die aktuelle Situation der TAG wider. Da die Darstellungen in den Pro-Forma-

Finanzinformationen auf Annahmen basieren und Unsicherheiten unterworfen sind, sind sie nicht re-

präsentativ dafür, wie die tatsächliche Entwicklung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 

TAG gewesen wäre, wenn die in den Pro-Forma-Finanzinformationen beschriebene Unternehmens-

transaktion tatsächlich bereits vor dem 1. Januar 2010 stattgefunden hätte. Sie sind auch kein Indika-

tor dafür, wie sich die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG nach dem Vollzug der Unter-

nehmenstransaktion entwickeln wird. 

Als Ausgangsbasis für die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen dienten die folgenden his-

torischen Abschlüsse: 

• ungeprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG für den Neunmo-

natszeitraum zum 30. September 2011 
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• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2010 

• ungeprüfter und nicht veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der Colonia zum 

31. Januar 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 

Sofern nicht anders angegeben, erfolgen die Angaben in Tausend-Euro (TEUR) bzw. in Millionen-

Euro (Mio. EUR). Durch die Darstellung in TEUR bzw. in Mio. EUR können sich Rundungsdifferen-

zen, auch im Vergleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten Pro-Forma-

Finanzinformationen, ergeben. 

Die Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnungen für das Geschäftsjahr 2010 und für den am 

30. September 2011 endenden Neunmonatszeitraum sind in verkürzter Form nachfolgend dargestellt: 
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  Historische Finanzinformationen      
        Pro-Forma-  Pro-Forma- 
  TAG  Colonia  Summe  Anpassungen  GuV 

  01.01.-30.09.  01.01.-31.01  01.01.-30.09.  01.01.-30.09.  
01.01.-
30.09. 

  2011  2011  2011  2011  2011 
  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 
  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
           
Gesamte Umsatzerlöse 108.346  10.420  118.766  0  118.766 
           
 Umsätze aus Vermietung 83.046  4.893  87.939  0  87.939 
 Aufwendungen aus Vermietung -24.284  -1.965  -26.249  0  -26.249 
           
 Mietergebnis 58.762  2.928  61.690  0  61.690 
           
 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 6.431  387  6.818  0  6.818 
 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -6.390  -331  -6.721  0  -6.721 
           
 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 41  56  97  0  97 
           
 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 12.393  4.522  16.915  0  16.915 
 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -12.485  -4.500  -16.985  0  -16.985 
           
 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften -92  22  -70  0  -70 
           
 Dienstleistungsumsätze 6.476  618  7.094  0  7.094 
 Aufwendungen aus Dienstleistungen -6.441  -471  -6.912  0  -6.912 
           
 Dienstleistungsergebnis 35  147  182  0  182 
           
 Sonstige betriebliche Erträge 36.395  113  36.508  -28.702  7.806 
           
 Neubewertung der Renditeliegenschaften 23.022  0  23.022  0  23.022 
 Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.765  0  4.765  0  4.765 
           
 Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787  0  27.787  0  27.787 
           
Rohergebnis 122.928  3.266  126.194  -28.702  97.492 
           
 Personalaufwand -8.422  -352  -8.774  0  -8.774 
           
 Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -780  -20  -800  0  -800 
           
 Wertminderungen Vorräte und Forderungen -2.782  -181  -2.963  0  -2.963 
           
 Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.179  -5.729  -20.908  6.432  -14.476 
           
EBIT 95.765  -3.016  92.749  -22.270  70.479 
           
 Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 2.221  0  2.221  -2.132  89 
           
 Zinsertrag 6.105  31  6.136  972  7.108 
           
 Zinsaufwand -50.688  -2.553  -53.241  888  -52.353 
           
EBT 53.403  -5.538  47.865  -22.542  25.323 
           
 Ertragsteuern -12.460  2.356  -10.104  -2.676  -12.780 
           
 Sonstige Steuern -147  0  -147  0  -147 
           
Konzernergebnis 40.796  -3.182  37.614  -25.218  12.396 

           
 davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend -776  -2  -778  2.180  1.402 
 davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 41.572  -3.180  38.392  -27.398  10.994 
           
Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,67 EUR        0,18 EUR 
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,58 EUR        0,18 EUR 
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  Historische Finanzinformationen      
        Pro-Forma-  Pro-Forma- 
  TAG  Colonia  Summe  Anpassungen  GuV 
  2010  2010  2010  2010  2010 

  (geprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 
  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

           
Gesamte Umsatzerlöse 82.941  66.815  149.756  0  149.756 
           
 Umsätze aus Vermietung 51.802  56.737  108.539  0  108.539 
 Aufwendungen aus Vermietung -11.633  -30.609  -42.242  0  -42.242 
           
 Mietergebnis 40.169  26.128  66.297  0  66.297 
           
 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 20.665  2.921  23.586  0  23.586 
 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -20.884  -2.754  -23.638  0  -23.638 
           
 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien -219  167  -52  0  -52 
           
 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 8.799  0  8.799  0  8.799 
 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -8.740  0  -8.740  0  -8.740 
           
 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften 59  0  59  0  59 
           
 Dienstleistungsumsätze 1.675  7.157  8.832  0  8.832 
 Aufwendungen aus Dienstleistungen -1.233  -6.675  -7.908  0  -7.908 
           
 Dienstleistungsergebnis 442  482  924  0  924 
           
 Sonstige betriebliche Erträge 15.696  2.572  18.268  0  18.268 
           
 Neubewertung der Renditeliegenschaften 12.797  5.250  18.047  0  18.047 
 Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.049  0  4.049  0  4.049 
           
 Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 16.846  5.250  22.096  0  22.096 
           
Rohergebnis 72.993  34.599  107.592  0  107.592 
           
 Personalaufwand -8.779  -3.808  -12.587  0  -12.587 
           
 Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -770  -879  -1.649  0  -1.649 
           
 Wertminderungen Vorräte und Forderungen -624  -2.079  -2.703  0  -2.703 
           

 Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.955  -10.921  -26.876  1.134  -25.742 
           
EBIT 46.865  16.912  63.777  1.134  64.911 
           
 Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528  0  6.528  -2.912  3.616 
           
 Zinsertrag 3.228  436  3.664  291  3.955 
           
 Zinsaufwand -34.413  -31.786  -66.199  -4.843  -71.042 
           
EBT 22.208  -14.438  7.770  -6.330  1.440 
           
 Ertragsteuern -2.834  -12.791  -15.625  12.297  -3.328 
           
 Sonstige Steuern -183  -8  -191  0  -191 
           
Konzernergebnis 19.191  -27.237  -8.046  5.967  -2.079 

           
 davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend 690  -71  619  -6.551  -5.932 
 davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 18.501  -27.166  -8.665  12.518  3.853 
           
Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,48 EUR        0,07 EUR 
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,45 EUR        0,07 EUR 
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10.  Darstellung und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

Die nachstehende Darstellung und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage basiert im We-

sentlichen auf den geprüften Konzernabschlüssen für die zum 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 en-

denden Geschäftsjahre und dem ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss für den Neunmonatszeit-

raum vom 1. Januar bis 30. September 2011. Diese Konzernabschlüsse wurden auf der Grundlage der 

IFRS erstellt. Die geprüften Konzernabschlüsse für die zum 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 en-

denden Geschäftsjahre (nachfolgend auch „die geprüften Konzernabschlüsse“ genannt) sind ebenso 

im Finanzteil dieses Prospekts zu finden wie der ungeprüfte Konzern-Zwischenabschluss für den am 

30. September 2011 endenden Neunmonatszeitraum (nachfolgend auch „der ungeprüfte Konzern-

Zwischenabschluss“ und im Zusammenhang mit den geprüften Konzernabschlüssen auch die „Kon-

zernabschlüsse“ genannt). Auch der geprüfte Jahresabschluss nach HGB für das zum 31. Dezember 

2010 endende Geschäftsjahr (nachfolgend auch „der geprüfte Jahresabschuss“ oder nur „der Jah-

resabschluss“ genannt) ist im Finanzteil dieses Prospekts enthalten. 

Die Konzernabschlüsse zum 31. Dezember 2008, 2009 und 2010 wurden von der Nörenberg • Schrö-

der GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Hamburg, geprüft und jeweils mit einem uneingeschränk-

ten Bestätigungsvermerk versehen. Der Konzern-Zwischenabschluss zum 30. September 2011 ist un-

geprüft. Er unterlag weder einer Abschlussprüfung gemäß §§ 316 ff. HGB noch einer prüferischen 

Durchsicht für Halbjahresfinanzberichte gemäß § 37 Abs. 5 WpHG. Dieser Konzern-

Zwischenabschluss lässt nicht unbedingt Rückschlüsse auf die zukünftige Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage der TAG für einen anderen Zeitraum, einschließlich des am 31. Dezember 2011 endenden 

Geschäftsjahres, zu und sollte in Verbindung mit den in diesem Prospekt enthaltenen geprüften Kon-

zernabschlüssen sowie den übrigen in diesem Prospekt enthaltenen Finanzangaben gelesen werden. 

Der Jahresabschluss der TAG AG zum 31. Dezember 2010 wurde ebenfalls von der Nörenberg • 

Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft geprüft und mit einem uneingeschränkten Bestäti-

gungsvermerk versehen. Die Bestätigungsvermerke wurden auch auf die zu dem jeweiligen Konzern-

abschluss und Jahresabschluss erstellten Konzernlagebericht bzw. Lageberichte erteilt. Die Konzern-

lageberichte und der Lagebericht sind nicht in diesem Prospekt enthalten. 

Die nachfolgende Darstellung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage sollte in Verbindung mit den 

im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten geprüften Jahres- und Konzernabschlüssen bzw. dem 

ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss sowie den übrigen in diesem Prospekt enthaltenen Finanz-

angaben gelesen werden. Soweit nicht anders angegeben erfolgen die Angaben in Tausend-Euro 

(TEUR) bzw. in Mio. EUR. Durch die Darstellung in TEUR bzw. Mio. EUR können sich dabei Run-

dungsdifferenzen, auch im Vergleich zu den im Finanzteil dieses Prospekts abgedruckten Konzernab-

schlüssen bzw. im Vergleich zum Jahresabschluss, ergeben. 
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10.1. Überblick 

Die TAG ist ein integrierter und breit aufgestellter Immobilienkonzern, der in Deutschland in der 

Vermietung von Wohn- und Gewerbeimmobilien tätig ist und als börsennotiertes Unternehmen eine 

langfristig orientierte Wachstumsstrategie verfolgt. Im Fokus der operativen Geschäftstätigkeit der 

TAG steht die Bewirtschaftung und Entwicklung von Wohnimmobilien. Daneben verfügt die TAG 

über einen diversifizierten Bestand an Gewerbeimmobilien. Der regionale Schwerpunkt des Immobi-

lienportfolios liegt in den Regionen Berlin, Hamburg, Niedersachsen, München, Rhein/Ruhr und 

Leipzig/Dresden. Die TAG stellt sich im Zuge ihrer Wachstumsstrategie zunehmend regional breiter 

auf, soweit Wohnungsbestände in ausgewählten guten Lagen entsprechende Renditen erwarten lassen. 

Darüber hinaus bietet die TAG im zunehmenden Maße auch Immobiliendienstleistungen an.  

Die TAG AG geht auf die im Jahr 1882 gegründete Eisenbahn Actiengesellschaft Schaftlach-Gmund-

Tegernsee, München, zurück. Nachdem die Gesellschaft ursprünglich hauptsächlich im Bereich Ei-

senbahnschienenverkehr tätig war, hat sie sich aufgrund des Erwerbs von Beteiligungs- und Objekt-

gesellschaften seit Ende der 90er Jahre zu einem diversifizierten Immobilienkonzern entwickelt. We-

sentliche Schritte waren der Erwerb der JUS Aktiengesellschaft für Grundbesitz (nunmehr TAG Asset 

Management GmbH) im Jahr 2000 und der Bau-Verein zu Hamburg AG im Jahr 2001. In den letzten 

Jahren kamen im Bereich der Gewerbeimmobilien der Erwerb des hauptsächlich in Bayern gelegenen 

Maximilian-Portfolios im Jahr 2006 mit einem Volumen von rund EUR 129 Mio. sowie des Siemens-

Portfolios im Jahr 2007 mit einem Volumen von rund EUR 171 Mio. hinzu. Im Bereich Wohnimmo-

bilien erfolgte sodann im Jahr 2010 ein wesentlicher Ausbau des Portfolios durch verschiedene 

Transaktionen, im Rahmen derer die TAG rund 2.800 Einheiten überwiegend in Berlin, in Nordrhein-

Westfalen und an ausgewählten Standorten in Sachsen erworben hat. Mit der Übernahme der An-

teilsmehrheit an der Colonia zu Beginn des Jahres 2011 hat die TAG die Zahl der zu ihrem Immobi-

lienportfolio gehörenden Wohneinheiten mehr als verdreifacht. Daneben hat die TAG im Jahre 2011 

ihrem Portfolio im Rahmen verschiedener Transaktionen weitere rund 4.300 Wohneinheiten hinzuge-

fügt.  

Die wichtigsten Geschäftsfelder der TAG sind:  

● Wohnimmobilien  – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Wohnimmo-

bilien. Die TAG verfügt über 30.699 Wohneinheiten mit einer Gesamtfläche von 1.899.003 

m² (Stand: 31. Dezember 2011). Diese Wohneinheiten befinden sich vorwiegend in den vier 

Regionen Berlin (28 %), Hamburg (22 %), Rhein/Ruhr (13 %) und Leipzig/Dresden (9 %). 

Zudem verfügt die TAG über ausgewählte Teilportfolios, die außerhalb dieser Regionen lie-

gen. Die betrifft vor allem das Salzgitterportfolio, zu dem etwa 8.800 Wohneinheiten (etwa 

29 % der Wohneinheiten im Gesamtportfolio der TAG) gehören. Die Fokussierung auf be-
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stimmte Regionen ermöglicht es der TAG, große Teile des Portfolios durch wenige Nieder-

lassungen zentral zu verwalten und zu bewirtschaften. Da mit der Konzentration der Verwal-

tung auf wenige Niederlassungen erhebliche Skaleneffekte verbunden sind, nimmt das Krite-

rium der Verwaltbarkeit durch die vorhandenen Niederlassungen bei jeder Entscheidung über 

den Erwerb weiterer Immobilien und Immobilienportfolios einen bedeutenden Stellenwert 

ein. Das Geschäftsfeld der Wohnimmobilien umfasst neben dem Erwerb, der Entwicklung 

und der Bewirtschaftung zudem die selektive Veräußerung von Wohnimmobilien zur Gewin-

nerzielung und Optimierung des Portfolios. 

● Gewerbeimmobilien – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Gewerbe-

immobilien. Die TAG verfügt in ihrem Gewerbeportfolio über 30 eigene Gewerbeobjekte, die 

überwiegend von der TAG Gewerbe verwaltet und bewirtschaftet werden. Diese haben eine 

Gesamtmietfläche von 348.403 m² (Stand: 31. Dezember 2011) und bestehen vornehmlich 

aus Bürogebäuden in den Ballungsräumen Berlin (11 %), Hamburg (12 %), Rhein/Ruhr (16 

%) und München (49 %). Daneben verfügt die TAG über zahlreiche weitere Gewerbeflächen, 

die regelmäßig kleinflächig sind und sich beispielsweise in gemischt genutzten Wohn- und 

Geschäftshäusern befinden. Diese werden zusammen mit den entsprechenden Wohnflächen 

verwaltet und bewirtschaftet. Auch zu diesem Geschäftsfeld gehört die selektive Veräußerung 

von Gewerbeimmobilien zur Gewinnerzielung und Optimierung des Portfolios. 

● Immobiliendienstleistungen – d.h. die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung eige-

ner und fremder Immobilienbestände sowie die Betreuung Dritter bei Akquisitionen und Ver-

äußerungen von Immobilien. Die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung fremder 

Immobilienbestände, welche insbesondere durch die POLARES REAM erfolgt, erfasst vor al-

lem Gewerbeimmobilien, aber auch rund 4.200 Wohneinheiten („Assets under Manage-

ment“). Der Gesamtverkehrswert der Assets under Management beläuft sich auf rund EUR 

4,0 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2011).  

Der strategische Fokus der TAG liegt in erster Linie auf dem weiteren Ausbau des Wohnimmobilien-

portfolios. Die Gesellschaft beabsichtigt, hierdurch Skaleneffekte in der Immobilienbewirtschaftung 

zu realisieren und die Profitabilität der TAG zu steigern. Zu diesem Zweck hat die TAG zu Beginn 

des Jahres 2011 die Anteilsmehrheit an der Colonia erworben und hierdurch ihr Wohnimmobilien-

portfolio mehr als verdreifacht. Darüber hinaus hat sie im Jahr 2011 den Ausbau ihres Portfolios 

durch den Erwerb von rund 4.300 Wohneinheiten im Rahmen verschiedener Transaktionen weiter vo-

rangetrieben. Mit dem Emissionserlös aus der Ausgabe der Neuen Aktien, die Gegenstand des vorlie-

genden Wertpapierprospekts ist, beabsichtigt die TAG, zur Fortführung dieser Strategie die DKBI zu 

erwerben, welche über rund 25.000 eigene und etwa 1.500 fremdverwaltete Wohnungen verfügt, wel-

che zu großen Teilen durch die bereits bestehenden Standorte der TAG in Berlin und in Ostdeutsch-
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land verwaltet werden könnten. Demgegenüber steht der Ausbau des im Wesentlichen von der TAG 

Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft („TAG Gewerbe“) gehaltenen Gewerbeimmobilienportfolios 

gegenwärtig nicht im Vordergrund. Über die Pläne, die TAG Gewerbe in eine REIT-

Aktiengesellschaft umzuwandeln, wird die Gesellschaft voraussichtlich bis spätestens Ende April 

2012 entscheiden.  

Nicht mehr fortgeführt werden die Aktivitäten in den Geschäftsfeldern der Bauträgertätigkeit und 

Projektentwicklung sowie der Wohnungsprivatisierung. Die TAG hat ihre Aktivitäten in diesen Ge-

schäftsfeldern mit dem Ziel der Konzentration auf ihre Kernkompetenzen durch die Beendigung der 

entsprechenden Projekte beziehungsweise durch den Verkauf der jeweiligen Tochterunternehmen be-

endet. Ebenso beabsichtigt die TAG, den Bereich Eisenbahninfrastruktur zu veräußern, und hat hierzu 

einem regionalen Investor ein entsprechendes Angebot unterbreitet. 

10.2. Vergleichbarkeit der in den Konzernabschlüssen enthaltenen Finanzdaten 

In den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 und im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 wurden 

in den Konzernabschlüssen und in dem Konzern-Zwischenabschluss der TAG Ausweisänderungen 

und Anpassungen von Vorjahreszahlen vorgenommen, die eine Vergleichbarkeit der Finanzdaten zum 

Teil einschränken. In den im Finanzteil dieses Prospektes abgedruckten Konzernabschlüssen und in 

dem Konzern-Zwischenabschluss wurden die jeweiligen Vorjahresvergleichszahlen angepasst (z.B. 

im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 hinsichtlich der Vorjahresspalte zum 31. Dezember 

2009). In dem vorliegenden Abschnitt „Darstellung und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Er-

tragslage“ sind demgegenüber zu jedem Stichtag die Finanzdaten angegeben, wie diese damals veröf-

fentlicht wurden (z.B. in Bezug auf den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 wie sie im Kon-

zernabschluss zum 31. Dezember 2009 tatsächlich enthalten sind). Die wesentlichen Ausweisände-

rungen und Anpassungen von Vorjahreszahlen sind im Folgenden beschrieben. 

Geschäftsjahr 2009 im Vergleich zum Geschäftsjahr 2008 

Im Vergleich zum Vorjahresabschluss zum 31. Dezember 2008 wurden zum 31. Dezember 2009 fol-

gende Änderungen vorgenommen:  

• Bis zum 31. Dezember 2008 wurden Verkaufserlöse aus Renditeliegenschaften als saldierte 

Größe nach Abzug des bisherigen Buchwerts dieser Immobilien innerhalb des sonstigen be-

trieblichen Ertrags (bei Buchgewinn) bzw. Aufwands (bei Buchverlust) ausgewiesen. In 2008 

betrugen die Verkaufserlöse TEUR 296 und wurden saldiert mit dem Restbuchwert von TEUR 

296 ebenfalls als sonstige betriebliche Erträge bilanziert. In 2009 wurden erstmalig die Ver-

kaufserlöse aus den Renditeliegenschaften von TEUR 35.749 als Umsatzerlöse erfasst, die ab-
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gehenden Buchwerte dieser Immobilien sind ab 2009 in den Aufwendungen für bezogene Leis-

tungen enthalten.  

• In den Bilanzen der Vorjahre wurden aktive und passive latente Steuern saldiert ausgewiesen. 

Zum 31. Dezember 2009 wird diese Saldierung nur vorgenommen, sofern sich die latenten 

Steuern auf die gleiche steuerliche Einheit (Gesellschaft oder steuerlicher Organkreis) bezie-

hen. Nach Umgliederung betragen die aktiven latenten Steuern zum 31. Dezember 2008 

TEUR 10.064 (zuvor TEUR 7.075). Die passiven latenten Steuern betragen nach Umgliederung 

zum 31. Dezember 2008 TEUR 2.990 (zuvor TEUR 0). 

• Schließlich wurden Verbindlichkeiten aus negativen Marktwerten von Zinsswaps zum 31. De-

zember 2009 in lang- und kurzfristige Verbindlichkeiten unterteilt. Nach Umgliederung betra-

gen die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2008 TEUR 13.018 (zu-

vor TEUR 8). Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten betragen zum 31. Dezember 2008 

TEUR 8.494 (zuvor TEUR 21.504). 

Geschäftsjahr 2010 im Vergleich zum Geschäftsjahr 2009 

Im Vergleich zum Vorjahresabschluss zum 31. Dezember 2009 wurden zum 31. Dezember 2010 fol-

gende Änderungen vorgenommen:  

• Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten werden nicht mehr als Umsätze aus 

Vermietung gezeigt, sondern mit den Aufwendungen aus Vermietung saldiert. Durch die An-

passung der Vorjahreszahlen reduzierten sich hierdurch für 2009 die Umsatzerlöse aus Vermie-

tung von bisher TEUR 59.745 um TEUR 13.527 auf TEUR 46.218 und die Aufwendungen aus 

Vermietung von bisher TEUR 24.727 um TEUR 13.527 auf TEUR 11.200. 

• Weiterhin wurden Aufwendungen im Zusammenhang mit der Erbringung von Dienstleistungen 

gesondert ausgewiesen. Diese Aufwendungen beinhalten ausschließlich Personalkosten. Durch 

die Anpassung der Vorjahreszahlen reduzierten sich hierdurch für 2009 die Personalaufwen-

dungen von TEUR 10.826 um TEUR 441 auf TEUR 10.385. In Höhe von TEUR 441 wurden 

für 2009 Aufwendungen aus Dienstleistungen erfasst. 

• Schließlich wurde erstmalig in Bezug auf das gesamte Bewertungsergebnis der Renditeliegen-

schaften unterschieden nach dem Ergebnis aus der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaf-

ten und der Neubewertung der übrigen Renditeliegenschaften. Da in 2009 keine Erstkonsolidie-

rung von Objektgesellschaften erfolgte, war eine Anpassung der Vorjahreszahlen nicht erfor-

derlich. 
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• Der IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2009 wurde im Rahmen einer Stich-

probenprüfung durch die Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. („DPR“) und im An-

schluss durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht („BaFin“) turnusmäßig un-

tersucht. Mit Bescheid vom 21. März 2011 teilte die BaFin der TAG mit, dass nach dem Er-

gebnis der Prüfung im IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 Rückstellungen für 

Schadensersatzansprüche um rund EUR 1,6 Mio. zu niedrig bilanziert worden seien. Zudem 

fehlten Angaben im Konzernanhang zu den wesentlichen Annahmen bei der Bewertung der 

Renditeliegenschaften. Die TAG hat gegen die nach Ansicht der Gesellschaft nicht wesentliche 

Fehlerfeststellung keine Rechtsmittel einlegt und auch von einer Korrektur des IFRS-

Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2009 abgesehen. Über die bestehenden Risiken aus 

Schadensersatzansprüchen, die mit Abschluss eines Vergleichs im Geschäftsjahr 2010 auf-

wandswirksam erfasst wurden, war im Konzernlagebericht des Geschäftsjahres 2009 berichtet 

worden. Folgt man der Fehlerfeststellung der BaFin, hätte sich das Konzernergebnis 2009 von 

EUR -31,2 Mio. auf rund EUR -32,8 Mio. reduziert und im Gegenzug das Konzernergebnis 

2010 von EUR 19,2 Mio. auf rund EUR 20,8 Mio. erhöht. Bilanzielle Auswirkungen auf zu-

künftige Konzernabschlüsse bestehen nicht. Zusätzliche Angaben zu den wesentlichen Annah-

men bei der Bewertung der Renditeliegenschaften wurden in den Konzernanhang für das Ge-

schäftsjahr 2010, unter Einbeziehung von Vergleichszahlen für das Geschäftsjahr 2009, aufge-

nommen. 

Neunmonatszeiträume zum 30. September 2011 und 30. September 2010 im Vergleich zu den Ge-

schäftsjahren 2008, 2009 und 2010 

Im Vergleich zu den Geschäftsjahren 2008, 2009 und 2010 wurden in den Neunmonatszeiträumen 

zum 30. September 2011 und 30. September 2010 folgende Änderungen vorgenommen: 

• Vermögenswerte und Verbindlichkeiten aus derivativen Finanzinstrumenten wurden zum 

30. September 2011 erstmalig gesondert in der Bilanz ausgewiesen. Zuvor waren diese in den 

sonstigen langfristigen bzw. kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten. Die diesbezüglichen 

Vermögenswerte betrugen TEUR 443 zum 30. September 2011, TEUR 16 zum 31. Dezember 

2010, TEUR 1 zum 31. Dezember 2009 und TEUR 0 zum 31. Dezember 2008. Die diesbezüg-

lichen Verbindlichkeiten (jeweils lang- und kurzfristiger Teil) beliefen sich auf TEUR 37.957 

zum 30. September 2011, TEUR 25.289 zum 31. Dezember 2010, TEUR 19.840 zum 31. De-

zember 2009 und TEUR 17.243 zum 31. Dezember 2008.  

• Ferner wurden zum 30. September 2011 erstmalig Verbindlichkeiten aus Wandelschuldver-

schreibungen, die zuvor noch innerhalb der sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten gezeigt 

wurden, gesondert ausgewiesen. Diese Verbindlichkeiten betrugen TEUR 103.082 zum 
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30. September 2011, TEUR 101.712 zum 31. Dezember 2010, TEUR 11.958 zum 31. Dezem-

ber 2009 und TEUR 0 zum 31. Dezember 2008. 

Ferner ist die Vergleichbarkeit des Neunmonatszeitraums zum 30. September 2011 mit dem Neunmo-

natszeitraum zum 30. September 2010 sowie den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 wesentlich dadurch 

eingeschränkt, dass die Colonia erst nach erfolgter Mehrheitsübernahme mit Wirkung zum 15. Febru-

ar 2011 als Tochterunternehmen in den TAG-Konzernabschluss aufgenommen wurde. Erst ab diesem 

Zeitpunkt flossen die Vermögenswerte, Schulden, Erträge und Aufwendungen der Colonia in den 

TAG-Konzernabschluss ein. Zum 31. Dezember 2010 wurde die im zweiten Halbjahr 2010 erworbene 

Beteiligung an der Colonia noch als assoziiertes Unternehmen im Wege der Equity-Methode in den 

Konzernabschluss einbezogen. In diesem Zusammenhang verweisen wir auf die im Finanzteil dieses 

Prospektes enthaltenen Pro-Forma-Finanzinformationen sowie auf die weiteren Ausführungen in Ab-

schnitt 11. „Analyse der Pro-Forma-Finanzinformationen“. 

10.3. Wesentliche anzuwendende Rechnungslegungsgrundsätze 

Die Konzernabschlüsse der TAG wurden in Übereinstimmung mit den International Financial Repor-

ting Standards (IFRS), wie sie in der Europäischen Union anzuwenden sind, erstellt. Die nachfolgen-

den nach Ansicht der Gesellschaft wesentlichen Rechnungslegungsgrundsätze wurden in den Kon-

zernabschlüssen angewandt: 

• Unternehmenserwerbe werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert. Danach wer-

den die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identifi-

zierbaren Vermögenswerte und Schulden und Eventualschulden entsprechend ihren beizule-

genden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verbleibender aktiver Unterschiedsbe-

trag wird als Geschäfts- oder Firmenwert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird er-

folgswirksam vereinnahmt. Werden Anteile an bereits zuvor bzw. danach voll konsolidierten 

Unternehmen erworben bzw. veräußert (Unternehmenserwerb ohne Statuswechsel), werden die 

Unterschiedsbeträge zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des erworbenen bzw. veräu-

ßerten Reinvermögens erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals erfasst. 

• Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Renditeliegenschaften) werden bei erstmaliger 

Bewertung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten einschließlich Nebenkosten bewertet. Im 

Rahmen der Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zu ihrem 

beizulegenden Zeitwert angesetzt, der die Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspiegelt. 

Gewinn und Verlust aus der Änderung der beizulegenden Zeitwerte werden in der Gewinn- und 

Verlustrechnung erfasst. Bei einer Übertragung von den zum Verkauf bestimmten Immobilien 

in die Renditeliegenschaften wird ein zu diesem Zeitpunkt bestehender Unterschiedsbetrag 
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zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert in der Gewinn- und Verlustrechnung 

erfasst.  

• Das Sachanlagevermögen ist mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um 

kumulierte planmäßige Abschreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen ange-

setzt. Die Abschreibungen werden nach der linearen Methode unter Verwendung der geschätz-

ten Nutzungsdauern von in der Regel drei bis 13 Jahren (Technische Anlagen sowie Betriebs- 

und Geschäftsausstattung) bzw. 30 bis 50 Jahre (Immobilien) vorgenommen. Die Abschrei-

bungsmethoden und Nutzungsdauern werden am Ende eines jeden Geschäftsjahres überprüft 

und ggf. angepasst. Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung überprüft, so-

bald Indikatoren dafür vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren Betrag übersteigt. Bei 

Immobilien dienen als Grundlage für evtl. Wertminderungen Bewertungsgutachten externer 

Sachverständiger, die auf Basis des Ertragswertverfahrens bzw. des Discounted Cashflow-

Verfahrens erstellt werden. 

• Für die Bilanzierung der Anteile an Beteiligungsunternehmen (assoziierte Unternehmen im 

Sinne von IAS 28) wird die Equity-Methode angewendet. Ein assoziiertes Unternehmen ist ein 

Unternehmen, bei dem der Konzern über einen maßgeblichen Einfluss verfügt und das weder 

ein Tochterunternehmen noch ein Gemeinschaftsunternehmen ist. Anders als bei der Vollkon-

solidierung werden bei der Equity-Methode keine Vermögenswerte und Schulden bzw. Auf-

wendungen und Erträge des assoziierten Unternehmens in den Konzernabschluss übernommen. 

Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwicklung des anteiligen Eigenkapitals des 

Beteiligungsunternehmens jährlich fortgeschrieben. Anteilige Erträge und Aufwendungen aus 

dem assoziierten Unternehmen sowie ggf. erforderliche Wertminderungsaufwendungen werden 

in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. 

• Zum Verkauf bestimmte Immobilien sowie andere Vorräte werden mit dem niedrigeren Wert 

aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und Nettoveräußerungswert bewertet. Der Netto-

veräußerungswert ist der geschätzte, im normalen Geschäftsgang erzielbare Verkaufserlös ab-

züglich der geschätzten Kosten bis zur Fertigstellung und der notwendigen Vertriebskosten. 

Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von Immobi-

lien anfallen, werden aktiviert, soweit die Voraussetzungen hierfür vorliegen. 

• Die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche und Steuerschulden werden mit dem Betrag be-

wertet, in dessen Höhe eine Erstattung von bzw. Zahlung an die Steuerbehörden erwartet wird. 

Dabei werden die Steuersätze und Steuergesetze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten. 

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der bilanzorientierten Verbindlich-

keitsmethode aus allen zum Bilanzstichtag bestehenden temporären Differenzen zwischen dem 
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Wertansatz eines Vermögenswerts bzw. einer Schuld in der Bilanz und dem jeweiligen steuer-

lichen Wertansatz. Latente Steueransprüche werden für alle abzugsfähigen temporären Unter-

schiede, noch nicht genutzten steuerlichen Verlustvorträge und nicht genutzten Steuergut-

schriften in dem Maße erfasst, in dem es innerhalb eines Planungszeitraumes von fünf Jahren 

wahrscheinlich ist, dass diese künftig mit verfügbaren zu versteuernden Einkommen verrechnet 

werden können. Der Buchwert der latenten Steueransprüche wird an jedem Bilanzstichtag 

überprüft und an den Umfang von zukünftig wahrscheinlich zur Verfügung stehendem zu ver-

steuernden Einkommen angepasst. Latente Steueransprüche und Steuerschulden 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 aus Sicht des Bilanzstichtages 

im voraussichtlichen Zeitpunkt der Umkehrung der Differenz gültigen Steuersätze berücksich-

tigt. 

• Der effektive Teil der Änderung des beizulegenden Zeitwertes von Derivaten, die sich für 

Cashflow Hedges (Sicherungsbeziehungen zur Absicherung von Zahlungsströmen) variabel 

verzinslicher Darlehen eignen und als solche designiert worden sind, wird im Eigenkapital in-

nerhalb einer Rücklage für Hedge Accounting unter Berücksichtigung latenter Ertragsteueref-

fekte erfasst. Gegenstand der Sicherungsbeziehung sind dabei variable Zinsen aufgenommener 

Darlehen. Der auf den ineffektiven Teil entfallende Gewinn oder Verlust wird in der Gewinn- 

und Verlustrechnung erfasst. Die Messung der Effektivität erfolgt nach der „Dollar-Offset-

Methode“ (Verfahren, nach dem Wertänderungen des Grundgeschäfts mit Wertänderungen des 

Sicherungsinstruments verglichen werden). Die bilanzielle Abbildung einer (erwarteten) Siche-

rungsbeziehung endet, wenn der Konzern die Sicherungsbeziehung auflöst, das Sicherungsin-

strument ausläuft, veräußert, beendet oder ausgeübt wird oder sich nicht mehr für Sicherungs-

zwecke eignet. Der vollständige zu diesem Zeitpunkt im Eigenkapital erfasste Gewinn oder 

Verlust verbleibt im Eigenkapital und wird erst dann erfolgswirksam vereinnahmt, wenn die 

abgesicherte (erwartete) Transaktion ebenfalls in der Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet 

wird. Wird mit dem Eintritt der erwarteten Transaktion nicht mehr gerechnet, wird der gesamte 

im Eigenkapital erfasste Erfolg sofort in die Gewinn- und Verlustrechnung überführt. 

• Erträge werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an den 

Konzern fließen wird und die Höhe der Erträge verlässlich bestimmt werden kann. Erlöse aus 

dem Verkauf von Immobilien werden bilanziert, wenn die mit dem Eigentum an der Immobilie 

verbundenen Risiken und Chancen auf den Käufer übergegangen sind (Übergang von Besitz, 

Nutzen und Lasten der Immobilie). Mieterträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobi-

lien sowie aus Immobilien innerhalb der kurzfristigen Vermögenswerte, die regelmäßig bei 

Erwerb und auch bei Veräußerung vermietet sind, werden linear über die Laufzeit der Mietver-

hältnisse erfasst. Umsätze aus Dienstleistungen werden nach Maßgabe des Fertigstellungsgra-
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des zum Bilanzstichtag des Geschäfts erfasst, sofern das Ergebnis aus dem Dienstleistungsge-

schäft verlässlich geschätzt werden kann. Der Fertigstellungsgrad bestimmt sich durch die mit 

dem Auftraggeber vereinbarten Honorare für die einzelnen Aufträge bzw. Auftragsstufen. 

Der Jahresabschluss der TAG AG wurde in Übereinstimmung mit den Rechnungslegungsvorschriften 

des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) unter ergänzender Beachtung der Bestimmungen des Ak-

tiengesetzes (AktG) aufgestellt. Die nachfolgenden nach Ansicht der Gesellschaft wesentlichen Rech-

nungslegungsgrundsätze wurden in dem Jahresabschluss angewandt: 

• Die immateriellen Vermögensgegenstände und Sachanlagen sind mit den Anschaffungskosten, 

vermindert um planmäßige lineare Abschreibungen, angesetzt. 

• Die Finanzanlagen sind zu Anschaffungskosten bzw. den niedrigeren beizulegenden Werten 

bilanziert. Außerplanmäßige Abschreibungen auf Anteile an verbundenen Unternehmen erfolg-

ten im Geschäftsjahr 2010 auf Basis vorliegender Sachverständigengutachten, die eine Bewer-

tung der Anteile auf Basis von Ertragswert- bzw. Discounted Cashflow Methoden vornahmen. 

• Forderungen, sonstige Vermögensgegenstände und liquide Mittel sind zum Nennwert abzüglich 

erforderlicher Abschreibungen und Wertberichtigungen angesetzt. 

Die Rückstellungen werden in Höhe des nach kaufmännischer Beurteilung notwendigen Erfüllungsbe-

trags passiviert. Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfüllungsbetrag angesetzt. 

10.4. Wesentliche die Ertragslage beeinflussende Faktoren 

Nachfolgend sind die nach Ansicht der Gesellschaft wesentlichen externen (markt- und branchenspe-

zifischen) sowie internen (unternehmensspezifischen) Einflussfaktoren auf das Ergebnis der TAG 

dargestellt. 

Konjunkturelle Entwicklung des Immobilienmarkts und  Marktentwicklung der einzelnen Regi-

onen 

Die TAG erzielt ihre Umsatzerlöse nahezu ausschließlich in den Geschäftsfeldern Vermietung und 

Veräußerung inländischer Wohn- und Gewerbeimmobilien. Daneben werden Dienstleistungen im 

Immobilienbereich erbracht. Weitere Umsatzerlöse, die jedoch hinsichtlich ihres Umfangs von unter-

geordneter Bedeutung sind, werden aus der Vermietung einer Eisenbahninfrastruktur für den Betrieb 

einer Bahnlinie im Tegernseer Tal erzielt. Die TAG ist daher in erster Linie abhängig von der kon-

junkturellen Entwicklung des Immobilienmarkts. Ein Ansteigen bzw. ein Absinken der Marktnachfra-

ge nach den durch die TAG angebotenen Immobilien wirkt sich somit unmittelbar auf die Höhe der 
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Umsatzerlöse aus. Insbesondere im Bereich der Gewerbeimmobilien können konjunkturelle Einflüsse 

zu größeren Schwankungen in den erzielbaren Vermietungs- und Verkaufsumsätzen führen. Der Be-

reich der Wohnimmobilien ist demgegenüber nach Einschätzung der Gesellschaft in geringerem Um-

fang von konjunkturbedingten Umsatzschwankungen betroffen. 

Die von der TAG erzielten Gesamtumsätze hängen zu einem wesentlichen Teil davon ab, in welchem 

Umfang Renditeliegenschaften und Immobilien des Vorratsvermögens veräußert werden. Die Höhe 

der jeweils erzielten Verkaufspreise resultiert dabei nicht nur aus der Lage und Qualität der Immobi-

lien, sondern wird auch von der konjunkturellen Entwicklung des Immobilienmarktes insgesamt be-

einflusst. 

Die Umsatzerlöse des Konzerns sind abhängig von der Marktentwicklung der Regionen, in denen sich 

die Immobilien der TAG befinden. Schwerpunktmäßig investiert die TAG in Wohnimmobilien insbe-

sondere an den Standorten Berlin, Hamburg, Salzgitter, München, Rhein/Ruhr und Leipzig/Dresden. 

Durch unterschiedliche Rahmenbedingungen in den einzelnen Regionen können sowohl positive als 

auch negative Auswirkungen auf Vermietungs- und Verkaufsumsätze, z.B. auf die erzielbaren Miet- 

bzw. Verkaufspreise je Quadratmeter Wohn- bzw. Gewerbefläche, entstehen. 

Abbau von Leerständen  

Für die Ergebnisse aus der Vermietung von Immobilien ist ferner von Bedeutung, inwieweit Leer-

stände in den Immobilien zu verzeichnen sind. Die TAG hat insbesondere in den Geschäftsjahren 

2009 und 2010 sowie im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 die Leerstände in den Immo-

bilien des Konzerns überwiegend reduzieren können. So betrug der Leerstand im Bereich Wohnim-

mobilien zum 30. September 2011 5,4 % (ohne Berücksichtigung des im Jahre 2011 neu erworbenen 

Colonia-Portfolios) nach 6,4 % zum 31. Dezember 2010 und 10,3 % zum 31. Dezember 2009 und im 

Bereich Gewerbeimmobilien zum 30. September 2011 7,7 % nach 3,8 % zum 31. Dezember 2010 und 

5,2 % zum 31. Dezember 2009, jeweils bezogen auf die gesamte vermietbare Fläche der Immobilien. 

Durch den Leerstandsabbau konnten sowohl die Mieteinnahmen gesteigert, als auch der Anteil der 

nicht auf den Mieter umlegbare Betriebs- und Nebenkosten reduziert werden. Der Anstieg des Leer-

stands im Bereich der Gewerbeimmobilien zum 30. September 2011 im Vergleich zum 31. Dezember 

2010 ist darauf zurückzuführen, dass ein Mietvertrag für eine Gewerbeimmobilie in Norddeutschland 

nicht zeitnah neu verhandelt werden konnte. Die Gesellschaft sieht vor diesem Hintergrund den Leer-

standsanstieg als nur vorübergehend an. 
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Kosteneffiziente Bewirtschaftung des Immobilienbestandes durch Nutzung von Skaleneffekten 

und Nutzung von Wertsteigerungspotentialen durch Modernisierungs- und Umbaumaßnahmen 

Das Ergebnis der TAG wird weiterhin davon beeinflusst, die Bewirtschaftung des Immobilienbestan-

des des Konzerns durch Nutzung von Skaleneffekten kosteneffizient durchzuführen. Ziel ist es, auch 

nach Akquisition weiterer Immobilien bzw. Unternehmen, die laufenden Verwaltungskosten des Kon-

zerns so gering wie möglich zu halten. Hierzu können die bereits bestehenden Strukturen, z.B. im Be-

reich der konzerneigenen Hausverwaltung und durch bestehende Standorte, genutzt werden. Auch 

sind Kosteneinsparungen beim Erwerb von Unternehmen möglich, in dem z.B. bisherige Organisati-

onsstrukturen (Verwaltungspersonal, Geschäftsräume, etc.) des erworbenen Unternehmens nicht in 

die TAG übernommen werden. Ziel der TAG ist es weiterhin, vorhandene Potentiale in den erworbe-

nen Immobilienbeständen zu nutzen. Dies erfolgt nicht nur durch den bereits beschriebenen Abbau 

von Leerständen, sondern auch durch gezielte Modernisierungs- und Umbaumaßnahmen, die unmit-

telbar zu einer Wertsteigerung der Immobilien führen sollen. Daher ist es für das Ergebnis der TAG 

von Bedeutung, inwieweit es gelingt, Immobilien mit Wertsteigerungspotential zu erwerben und Mo-

dernisierungs- und Umbaumaßnahmen zielgerecht durchzuführen. 

Bewertung der Renditeliegenschaften mit dem beizulegenden Zeitwert 

Im Bereich der langfristig gehaltenen Bestandsimmobilien (Renditeliegenschaften) zeigen sich durch 

die jährlich vorzunehmenden Neubewertungen (in der Gewinn- und Verlustrechnung als „Gesamtes 

Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften“ bezeichnet) unmittelbar positive wie negative Verände-

rungen des jeweiligen Immobilienmarkts und der individuellen Immobilien. Auch haben sich in die-

sem Bereich in der Vergangenheit Gewinne ergeben, die nach erfolgtem Ankauf von Immobilien aus 

der erstmaligen Zeitwertbewertung zum Bilanzstichtag entstanden sind. Durch den Ansatz der beizu-

legenden Zeitwerte können hier für die TAG positive wie negative Effekte in größerem Umfang ent-

stehen. Gewinne und Verluste aus der Neubewertung stellen jedoch dabei nicht zahlungswirksame 

Vorgänge dar. Erst bei einer späteren Veräußerung der Renditeliegenschaften kommt es tatsächlich zu 

Mittelzuflüssen bzw. Mittelabflüssen. Die Position Neubewertung Renditeliegenschaften entspricht 

dem in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung erfassten Gewinn aus der Bewertung der Objekte 

mit dem beizulegenden Zeitwert zum jeweiligen Bilanzstichtag nach IAS 40. Infolge dieser Methode 

ist die Volatilität der Konzernergebnisse im Vergleich zu einem HGB-Abschluss, bei dem die Ergeb-

nisrealisation regelmäßig im Zeitpunkt der Veräußerung stattfindet, deutlich höher. 
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Bilanzierung von Unternehmenserwerben und Erwerb von Aktien der Colonia in den Geschäfts-

jahren 2010 und 2011 

Wesentliche Erträge und Aufwendungen können sich auch aus der Bilanzierung von Unternehmens-

erwerben nach IFRS 3 ergeben. Beim Erwerb neuer Tochterunternehmen wird der beizulegende Zeit-

wert der durch die TAG zu erbringenden Gegenleistung (Anschaffungskosten) dem auf die TAG ent-

fallenden Nettozeitwertvermögen (Saldo der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Vermögenswer-

te und Schulden) des erworbenen Tochterunternehmens gegenübergestellt. Ein aktivischer Saldo wird 

als Geschäfts- oder Firmenwert ausgewiesen. Sofern auf diesen Geschäfts- oder Firmenwert in den 

Folgejahren Wertminderungsaufwendungen vorgenommen werden müssen, kann dies zu ggf. erhebli-

chen Ergebnisauswirkungen führen. Ein passivischer Saldo wird demgegenüber in der Gewinn- und 

Verlustrechnung erfolgswirksam vereinnahmt. Während in den Geschäftsjahren 2008 und 2009 keine 

Ergebniseffekte aus Unternehmenserwerben zu verzeichnen waren, konnten im Geschäftsjahr 2010 in 

diesem Zusammenhang Gewinne in Höhe von TEUR 8.407 realisiert werden, die aus dem Erwerb der 

Anteile an der TAG Nordimmobilen S.à r.l. (TEUR 3.980), der TAG Sachsenimmobilien GmbH 

(TEUR 848) und der FRW, die seit Dezember 2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert, 

(TEUR 3.579) resultierten. 

Nachdem die TAG am 15. Februar 2011 die Aktienmehrheit an der Colonia übernommen hatte, wurde 

diese Gesellschaft als Tochterunternehmen in den TAG-Konzernabschluss einbezogen. Aus der Erst-

konsolidierung der Colonia resultiert im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 ein Gewinn in 

Höhe von TEUR 28.702, der sich wie folgt ermittelte: 

 

         30.09. 

         2011 

         (ungeprüft) 

         TEUR 
          

Beizulegender Zeitwert des übernommenen Vermögens    863.459 

Beizulegender Zeitwert der übernommene Schulden      -625.455 

Anteile anderer Gesellschafter am übernommenen Nettozeitwertvermögen     -118.954 

          

Auf die TAG entfallendes Nettozeitwertvermögen     119.050 

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs      -90.348 

          

Erstkonsolidierungsgewinn      28.702 
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In den zum beizulegenden Zeitwert angesetzten Schulden der Colonia sind direkt dem Erwerbsvor-

gang zuzuordnende Restrukturierungsaufwendungen, u.a. für Abfindungszahlungen an ausscheidende 

Vorstände auf Grund sogenannter „Change of Control“-Klauseln in Höhe von TEUR 2.710, von ins-

gesamt TEUR 5.100, enthalten. Insgesamt entstanden auf Ebene der Colonia in Folge der Übernahme 

der Aktienmehrheit durch die TAG Restrukturierungsaufwendungen von TEUR 6.432. Der verblei-

bende Restbetrag von TEUR 1.332 wurde, da dem Erwerbsvorgang nur mittelbar zuzuordnen, im 

Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 als sonstiger betrieblicher Aufwand erfasst. 

Personalkosten 

Auch der Personalaufwand beeinflusst das Ergebnis. Personalintensiv ist insbesondere der Bereich 

der laufenden Immobilienverwaltung. Darüber hinaus verläuft die Entwicklung der Personalaufwen-

dungen nicht unmittelbar parallel zu den Umsatzerlösen. Im Bereich der Verkaufserlöse können auch 

größere Umsatzerlöse durch eine vergleichsweise geringe Mitarbeiteranzahl erreicht werden. Ferner 

wird der Personalaufwand durch die Höhe der erfolgsabhängigen Vergütung für die Vorstände der 

Gesellschaft beeinflusst, die wiederum von verschiedenen Markt- und Ergebnisgrößen abhängig ist 

(vgl. hierzu die Ausführungen in Abschnitt 21.2., „Vorstand“).  

Ergebnisse aus Beteiligungsgesellschaften 

Die TAG war in der Vergangenheit an verschiedenen Immobiliengesellschaften beteiligt, ohne die 

Mehrheit der Stimmrechte an diesen Gesellschaften zu halten. Dazu zählte insbesondere die 

ESTAVIS AG, Berlin, an welcher die TAG bis Anfang Februar 2012 mit einem Anteil am Grundkapi-

tal in Höhe von rund 20 % beteiligt gewesen ist. Dazu zählte auch die Larus Asset Management 

GmbH (die „Larus“), die mittlerweile durch Verschmelzung in der POLARES REAM aufgegangen 

ist, mit einer Beteiligungsquote von 49,79 %. Durch Vertrag vom 29. September 2010 mit Wirkung 

zum 1. Oktober 2010 hat die TAG weitere 49,79 % der Anteile an der Larus erworben, so dass der 

Anteil der TAG an der Larus seither bis zur Verschmelzung auf die POLARES REAM im Juli 2011 

99,57 % betrug und es sich in diesem Zeitraum um eine vollkonsolidierte Konzerngesellschaft han-

delte. Bis zum 31. Dezember 2009 zählte zu den wesentlichen Beteiligungen des Konzerns auch die 

GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg, (die „GAG“, Beteiligungsquote von 

25,0 %).  

Zudem wurde die Beteiligung an der Colonia bis zum 31. Dezember 2010 (Beteiligungsquote zu die-

sem Stichtag von rund 30 %) als assoziiertes Unternehmen in den Konzernabschluss einbezogen. Die-

se Equity-Bilanzierung der Colonia endete am 15. Februar 2011 mit Übernahme der Aktienmehrheit 

an dieser Gesellschaft. 
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Diese Beteiligungen wurden bzw. werden im Konzernabschluss nicht voll konsolidiert, jedoch im 

Wege der Equity-Bilanzierung einbezogen. Entsprechend werden anteilige Gewinne und Verluste die-

ser Gesellschaften im Konzernabschluss erfasst und beeinflussen das Ergebnis der TAG. Auch sind 

evtl. Wertminderungen auf den Beteiligungsbuchwert bzw. auf Forderungen gegen diese Gesellschaf-

ten ergebniswirksam zu bilanzieren.  

Finanzierungskosten 

Zur Finanzierung des Erwerbs, der Errichtung und der Entwicklung von Immobilien und bei Akquisi-

tionen von Unternehmen wird in der TAG zum Teil erhebliches Fremdkapital aufgenommen. Bedeu-

tend für die Entwicklung des Ergebnisses sind hier die mit den finanzierenden Kreditinstituten bei 

Abschluss der Kredite ausgehandelten Fremdfinanzierungskonditionen, die vor allem von der allge-

meinen Marktentwicklung der Zinsen abhängen. Durch den Abschluss von günstigen Finanzierungs-

verträgen (Kredit- und Zinsswapvereinbarungen) können sich der Zinsaufwand und damit das Ergeb-

nis verbessern. Gegenläufig wirken sich ungünstige Finanzierungskonditionen negativ auf das Ergeb-

nis aus.  

In den in diesem Abschnitt analysierten Geschäftsjahren und Neunmonatszeiträumen war die TAG 

demgegenüber nur in geringem Umfang von kurzfristigen Schwankungen des Zinsniveaus betroffen. 

Die Mehrzahl der Kredite verfügte über feste Zinssätze, sei es durch einen unmittelbaren Festzinssatz 

oder durch die Absicherung eines variablen Kredites durch eine entsprechende Zinsswapvereinbarun-

gen, wodurch wirtschaftlich wiederum für die TAG ein Festzinssatz entstand. 

Ertragsteuern 

Aufgrund von bestehenden steuerlichen Verlustvorträgen war die TAG in der Vergangenheit nur in 

reduziertem Umfang von laufenden Ertragsteuerzahlungen betroffen. Steuernachzahlungen können 

sich jedoch auch zukünftig in Folge steuerlicher Außenprüfungen ergeben. Weiterhin können durch 

die Änderung der Steuergesetzgebung, insbesondere hinsichtlich einer weiteren Einschränkung der 

Verrechnung von Verlustvorträgen oder des Abzugs von Zinsaufwendungen, negative Folgen für die 

TAG entstehen. Auch latente Steuern, z.B. in Form von aktiven latenten Steuern auf Verlustvorträge 

haben zum Teil wesentlichen Einfluss auf das Konzernergebnis. Durch eine veränderte Steuergesetz-

gebung oder durch geänderte Erwartungen über künftig zu erzielende steuerliche Erträge, können sich 

wesentliche Ergebniseffekte ergeben. 



 

 

141 

10.5. Analyse der Ertragslage 

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnungen für die Geschäftsjahre 2008 bis 2010 und für den Neun-

monatszeitraum zum 30. September 2011 (mit Vergleichszahlen des zum 30. September 2010 enden-

den Neunmonatszeitraums) stellen sich in verkürzter Form wie folgt dar: 

 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

                 

 Umsatzerlöse  108.346 100  64.076 100  82.941 100  134.375 100  101.600 100 

 Aufwendungen für bezogene Leistungen -49.600 -46  -33.363 -52  -42.490 -51  -97.457 -72  -61.945 -61 

 Sonstige betriebliche Erträge  36.395 33  13.394 21  15.696 19  4.599 3  5.427 5 

 Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787 26  7.287 11  16.846 20  -13.495 -10  -18.700 -18 

                 

Rohergebnis  122.928 113  51.394 80  72.993 88  28.022 21  26.382 26 

                 

 Personalaufwand  -8.422 -8  -6.581 -10  -8.779 -10  -10.826 -8  -9.556 -10 

 Abschreibungen und Wertminderungen -3.562 -3  -749 -1  -1.394 -2  -1.526 -1  -7.333 -7 

 Sonstige betriebliche Aufwendungen  -15.179 -14  -11.218 -18  -15.955 -19  -16.963 -13  -15.233 -15 

                 

EBIT  95.765 88  32.846 51  46.865 57  -1.293 -1  -5.740 -6 

                 

 
Beteiligungs- und Equity-Ergebnis 
(ungeprüft)  2.221 2  3.314 5  6.528 8  1.890 1  -8.484 -8 

 Zinsergebnis   -44.583 -41  -22.011 -34  -31.185 -38  -25.329 -18  -27.910 -27 

                 

EBT  53.403 49  14.149 22  22.208 27  -24.732 -18  -42.134 -41 

                 

 Ertragsteuern  -12.460 -12  -2.007 -3  -2.834 -4  -6.096 -5  10.089 9 

 Sonstige Steuern  -147 0  -67 0  -183 0  -416 0  -11 0 

 Ergebnis aufgegebener Geschäftsbereich 0 0  0 0  0 0  0 0  -4.385 -4 

                 

Konzernergebnis vor Minderheiten  40.796 37  12.075 19  19.191 23  -31.244 -23  -36.441 -36 

                 

 Ergebnisanteile Minderheiten  776 1  -140 0  -690 -1  2.078 1  5.819 6 

                 

Konzernergebnis nach Minderheiten  41.572 38  11.935 19  18.501 22  -29.166 -22  -30.622 -30 
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Die in dieser Tabelle verwendeten Kennzahlen Rohergebnis, EBIT und EBT sind keine Kennzahlen 

zur Messung der Vermögenslage, Betriebsleistung oder Liquidität nach allgemein anerkannten Bilan-

zierungsgrundsätzen, insbesondere nicht nach IFRS, und daher keine Alternative zu den nach IFRS 

ermittelten Vermögens-, Ertrags- oder Liquiditätskennzahlen. Auch existieren keine Standarddefiniti-

onen für das Rohergebnis, das EBIT und das EBT. Somit sind diese Kennzahlen oder andere Kenn-

zahlen mit ähnlichen Bezeichnungen, die von anderen Unternehmen bekannt gegeben werden, nicht 

unbedingt vergleichbar mit den Kennzahlen der Gesellschaft. 

Umsatzerlöse 

Die Umsatzerlöse der TAG verteilen sich wie folgt innerhalb der einzelnen Perioden: 

   
01.01.2011 bis 

30.09.2011  
01.01.2010 bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

    Ver-
ände-
rung 
Vor-
jahr 

  Ver-
ände-
rung 
Vor-
jahr 

  Ver-
ände-
rung 
Vor-
jahr 

  Verän-
derung 
Vor-
jahr 

  Ver-
ände-
rung 
Vor-
jahr 

Mieterlöse  83.046 121  37.509 7  51.802 -13  59.745 10  54.231 35 

Verkauf Vorratsimmobilien  6.431 -62  17.103 -45  20.665 -44  37.081 -17  44.546 -45 

Verkauf Renditeliegenschaften  12.393 44  8.611 -75  8.799 -75  35.749 -  0 0 

Dienstleistungen  6.476 659  853 -36  1.675 -7  1.800 -36  2.823 -89 

   108.346 69  64.076 -37  82.941 -38  134.375 32  101.600 -30 

Die Höhe des Umsatzes der TAG wird maßgeblich durch die Verkaufsumsätze aus den Immobilien 

des Vorratsvermögens und aus den Renditeliegenschaften bestimmt. Bei den Immobilien des Vorrats-

vermögens handelt es sich um Objekte, die von Anfang an oder auf Grund einer Umklassifizierung 

zur Veräußerung bestimmt sind und bei denen laufende Vertriebsaktivitäten erfolgten. Renditeliegen-

schaften werden demgegenüber mittel- bis langfristig gehalten und in der Regel nur in Einzelfällen, 

z.B. zur Portfoliooptimierung oder in Ausnutzung positiver Marktentwicklungen, veräußert. Ein er-

höhter Umsatz aus Immobilienverkäufen führt jedoch nicht zwangsläufig zu einem erhöhten Gewinn, 

denn – wie im Folgenden bei der Analyse des Rohergebnisses noch dargestellt – sind die erzielten Er-

gebnisbeiträge aus Verkäufen in der Regel im Vergleich zum Mietergebnis in ihrer Bedeutung deut-

lich geringer. Dies ist im Wesentlichen darauf zurückzuführen, dass die Renditeliegenschaften zum 

Verkaufszeitpunkt bereits mit ihrem beizulegenden Zeitwert bilanziert sind. 

Die Umsatzerlöse aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien reduzierten sich von TEUR 44.546 in 

2008 auf TEUR 37.081 in 2009 (Rückgang um 17 %) und auf TEUR 20.665 in 2010 (Rückgang um 
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44 %). Die Entwicklung korrespondiert zum einen mit dem Abbau der zum Verkauf bestimmten Im-

mobilien des Vorratsvermögens im Verlauf der dargestellten Perioden und verdeutlicht zum anderen 

die Fokussierung der TAG auf die langfristige Vermietung von Immobilien. Im Neunmonatszeitraum 

zum 30. September 2011 wurden Umsatzerlöse aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien von 

TEUR 6.431 nach TEUR 17.103 zum 30. September 2010 erzielt, dies entsprach einem Rückgang um 

62 % im Vergleich zur Vorperiode. 

Nachdem in 2008 keine Umsätze aus Renditeliegenschaften auszuweisen waren, wurden in 2009 Ver-

kaufserlöse aus Renditeliegenschaften von TEUR 35.749 als Umsatzerlöse erfasst. Diese Verkäufe 

entfielen mit TEUR 34.885 nahezu ausschließlich auf den Bau-Verein und wurden in erster Linie zur 

Gewinnung neuer Liquidität vorgenommen. Im Wesentlichen handelte es sich dabei um Verkäufe von 

Wohnimmobilien in Hamburg. Im Geschäftsjahr 2010 beliefen sich die Umsatzerlöse aus dem Ver-

kauf von Renditeliegenschaften auf TEUR 8.799. 

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 beliefen sich die Umsatzerlöse aus dem Verkauf 

von Renditeliegenschaften auf TEUR 12.393 nach einem Umsatz von TEUR 8.611 im Vergleichszeit-

raum des Vorjahres (Anstieg um 44 %). Diese Entwicklung resultierte aus erhöhten Verkäufen von 

TEUR 6.900 (Vorjahreszeitraum TEUR 0) auf Ebene der TAG Gewerbe. 

Die Umsätze aus Mieterlösen stiegen im Geschäftsjahr 2009 im Vergleich zum Geschäftsjahr 2008 

von TEUR 54.231 um TEUR 5.514 bzw. 10 % auf TEUR 59.745 an. Dieser Anstieg konnte, trotz ei-

nes zum 31. Dezember 2009 mit TEUR 770.096 im Vergleich zum 31. Dezember 2008 mit TEUR 

804.254 reduzierten Bilanzwerts des gesamten Immobilienvolumens, im Wesentlichen durch den Ab-

bau des Leerständen erzielt werden. Im Geschäftsjahr 2010 konnten Mieterlöse in Höhe von TEUR 

51.802 erzielt werden. Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, dass in diesem Geschäftsjahr erstmalig 

Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten nicht mehr als Umsatz gezeigt, sondern mit 

den Aufwendungen aus Vermietung saldiert wurden. Wäre diese veränderte Form der Darstellung be-

reits auf die Mieterlöse des Geschäftsjahres 2009 angewendet worden, hätte sich hierdurch ein redu-

zierter Mietumsatz von bisher TEUR 59.745 um TEUR 13.527 auf TEUR 46.218 ergeben. Unter Be-

reinigung dieser Ausweisänderung konnten die Mietumsätze in 2010 damit von TEUR 46.218 um 

TEUR 5.584 bzw. 11 % auf TEUR 51.802 gesteigert werden. Neben dem erneuten Abbau von Leer-

ständen war überwiegend der Erwerb der Immobilienbestände der FRW, die seit Dezember 2011 als 

TAG NRW-Immobilien firmiert, der TAG Nordimmobilien S.à r.l. und der TAG Sachsenimmobilien 

GmbH, der ganz überwiegend zu dem erhöhten Bilanzwerts des gesamten Immobilienvolumen von 

TEUR 978.007 zum 31. Dezember 2010 nach TEUR 770.096 zum 31. Dezember 2009 führte, für die-

sen Anstieg verantwortlich. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 wurden Vermietungs-

umsätze von TEUR 83.046, nach Umsätzen von TEUR 37.509 in der Vergleichsperiode des Vorjah-
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res, erzielt. Damit konnten die Umsätze um TEUR 45.537 bzw. 121 % gesteigert werden. Diese Ent-

wicklung war im Wesentlichen auf die Erstkonsoldierung der Colonia zurückzuführen. Alleine durch 

die Einbeziehung der Colonia erhöhten sich die Mieteinnahmen im Neunmonatszeitraum zum 30. 

September 2011 um TEUR 38.174. 

Die Umsätze aus Dienstleistungen betreffen seit dem Geschäftsjahr 2008 im Wesentlichen Erlöse aus 

der konzernexternen Hausverwaltung. Bis zum Geschäftsjahr 2007 beinhalteten die Umsätze über-

wiegend Dienstleistungen aus dem in 2008 aufgegebenen Geschäftsbereich Bauträgertätigkeit und 

Baubetreuung, der im Wesentlichen die Betreuung der Bauvorhaben der GAG Grundstücksverwal-

tungs-Aktiengesellschaft zum Inhalt hatte. In der Folge reduzierten sich die Umsatzerlöse aus Dienst-

leistungen von TEUR 2.823 in 2008 auf TEUR 1.800 in 2009 (Rückgang um 36 %) und auf 

TEUR 1.675 in 2010 (Rückgang um 7 %). Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 beliefen 

sich die Umsatzerlöse aus Dienstleistungen auf TEUR 6.476 nach TEUR 853 zum 30. September 

2010. Dieser Umsatzanstieg von 659 % ist auf die erstmalige Konsolidierung der Colonia und das in 

diesem Zusammenhang übernommene Dienstleistungsgeschäft zurückzuführen. Mit Erlösen von 

TEUR 5.596 wurde innerhalb der Colonia 86 % des gesamten Dienstleistungsumsatzes der TAG er-

zielt. 

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Umsatzerlöse der TAG unterteilt nach ihren einzelnen Geschäfts-

feldern: 
 

  

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Wohnen (vor Konsolidierung)  73.241  43.166  54.278  100.342  66.928 

Gewerbe (vor Konsolidierung)  28.299  19.514  26.312  30.160  29.722 

Dienstleistungen (vor Konsolidierung)  7.440  1.065  2.120  4.216  6.466 

Übrige Aktivitäten und Konsolidierung  -634  331  231  -343  -1.516 

  108.346  64.076  82.941  134.375  101.600 

In den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 wurde der wesentliche Teil der Umsatzerlöse im Geschäftsfeld 

Wohnimmobilien und hier überwiegend innerhalb des Bau-Vereins erzielt. Die Schwankungen der 

Umsatzerlöse erklären sich hier durch erhöhte bzw. reduzierte Verkaufsvolumina in den einzelnen Pe-

rioden. 

Auch im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 wurden mit TEUR 73.241 (Vorjahreszeit-

raum TEUR 43.166) wie im Vorjahr rund zwei Drittel des Gesamtumsatzes im Bereich Wohnimmobi-

lien realisiert. Auf den Bereich der Gewerbeimmobilien entfielen in diesem Zeitraum rund 26 % 
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(Vorjahreszeitraum rund 30 %) der Umsatzerlöse der TAG. Die Umsatzerlöse aus Gewerbeimmobi-

lien resultieren dabei überwiegend aus den Mieterlösen der TAG Gewerbe. Veräußerungen von Ge-

werbeimmobilien erfolgen in den dargestellten Perioden nur vereinzelt. So enthält der Neunmonats-

zeitraum zum 30. September 2011 diesbezügliche Verkaufsumsätze von TEUR 6.900 (Vorjahreszeit-

raum TEUR 0). In den vorhergehenden Geschäftsjahren wurden in 2008 Verkaufsumsätze von 

TEUR 2.675, in 2009 von TEUR 470 und in 2010 von TEUR 0 erzielt. 

Entsprechend der damaligen Strategie der TAG, dieses Geschäftsfeld nicht weiter auszubauen, haben 

die Umsatzerlöse aus Dienstleistungen in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 kontinuierlich abge-

nommen. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 kam es zu einem Anstieg der Dienstleis-

tungsumsätze (vor Konsolidierung) auf TEUR 7.440 nach TEUR 1.065 im Neunmonatszeitraum zum 

30. September 2010. Diese Entwicklung resultierte im Wesentlichen aus der bereits beschriebenen 

Übernahme des Dienstleistungsgeschäftes der Colonia. 

Aufwendungen für bezogene Leistungen 

Die wesentlichen Bestandteile der Aufwendungen für bezogene Leistungen sind in der nachfolgenden 

Übersicht dargestellt: 
 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Aufwendungen Vermietung  24.284  7.322  11.633  24.727  19.861 

Aufwendungen Verkauf Vorratsimmobilien  6.390  17.353  20.884  35.437  42.084 

Aufwendungen Verkauf Renditeliegenschaften  12.485  8.347  8.740  37.293  0 

Aufwendungen Dienstleistungen  6.441  341  1.233  0  0 

   49.600  33.363  42.490  97.457  61.945 

Die Aufwendungen aus Vermietung beinhalten überwiegend nicht umlagefähige Betriebs- und Ne-

benkosten sowie laufende Instandhaltungsaufwendungen. Sie haben sich in den Geschäftsjahren 2008 

bis 2010 korrespondierend zu den Umsatzerlösen entwickelt und stiegen von TEUR 19.861 in 2008 

auf TEUR 24.727 in 2009 an und reduzierten sich in 2010 auf TEUR 11.633. Wesentlicher Grund für 

den Rückgang der Aufwendungen in 2010 im Vergleich zu 2009 war jedoch die Tatsache, dass erst-

malig Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten nicht mehr als Umsatz gezeigt, son-

dern mit den Aufwendungen aus Vermietung saldiert wurden. Bezogen auf die Aufwendungen des 

Geschäftsjahres 2009 ergibt sich durch diese veränderte Darstellung ein reduzierter Aufwand von bis-

her TEUR 24.727 um TEUR 13.527 auf TEUR 11.200. Damit sind die Mietaufwendungen in 2010 im 

Vergleich zu 2009, trotz des erhöhten Umsatzvolumens, nur geringfügig angestiegen. Diese Entwick-

lung war auf den weiter vorangetriebenen Abbau von Leerständen zurückzuführen. Im Neunmonats-
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zeitraum zum 30. September 2011 stiegen die Aufwendungen um TEUR 16.962 auf TEUR 24.284 

nach TEUR 7.322 im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2010. Der Grund für die Entwicklung 

war im Wesentlichen die erstmalige Einbeziehung der Colonia in den Konzernabschluss der TAG. Al-

leine hierdurch erhöhten sich die Aufwendungen im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 

um TEUR 16.092. 

Unter den Aufwendungen aus dem Verkauf von Immobilien des Vorratsvermögens und von Rendite-

liegenschaften werden im Wesentlichen die abgehenden Buchwerte der veräußerten Immobilien sowie 

Vertriebskosten ausgewiesen. Die Aufwendungen verlaufen parallel zur Entwicklung der korrespon-

dierenden Umsatzerlöse. So reduzierten sich die Aufwendungen aus dem Verkauf von Immobilien des 

Vorratsvermögens von TEUR 42.084 in 2008 auf TEUR 35.437 in 2009 und auf TEUR 20.884 in 

2010. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 waren diesbezügliche Aufwendungen von 

TEUR 6.390 (Vorjahreszeitraum TEUR 17.353) zu verzeichnen. Die ab dem Geschäftsjahr 2009 unter 

den Aufwendungen für bezogene Leistungen ausgewiesenen Aufwendungen aus dem Verkauf von 

Renditeliegenschaften beliefen sich auf TEUR 37.293 im Jahr 2009, TEUR 8.740 in 2010 und auf 

TEUR 12.485 (Vorjahreszeitraum TEUR 8.347) im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011. 

Auch diese Entwicklung korrespondiert mit den in den jeweiligen Perioden erzielten Umsatzerlösen. 

Sonstige betriebliche Erträge 

Die sonstigen betrieblichen Erträge enthalten die nachfolgenden Positionen. Die Angaben sind unge-

prüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft entnommen. 

 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Gewinne aus Erstkonsolidierungen  28.702  8.654  8.406  0  0 

Gewinne aus Marktwertveränderungen von Zinsswaps  1.994  0  0  155  0 

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen  1.540  2.658  4.288  469  1.128 

Gewinne aus Rückkauf Wandelschuldverschreibung  0  1.121  1.123  0  0 

Übrige  4.159  961  1.879  3.975  4.299 

   36.395  13.394  15.696  4.599  5.427 

Die Gewinne aus Erstkonsolidierungen des Geschäftsjahres 2010 von insgesamt TEUR 8.406 resul-

tierten aus dem Erwerb der Anteile an der TAG Nordimmobilien S.à r.l. (TEUR 3.980), der TAG 

Sachsenimmobilien GmbH (TEUR 848) und der FRW, die seit Dezember 2011 als TAG NRW-

Immobilien firmiert (TEUR 3.579). Der im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 entstande-

ne Erstkonsolidierungsgewinn betraf in voller Höhe die Übernahme der Aktienmehrheit bei der Colo-

nia. 
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Die Gewinne aus Marktwertveränderungen von Zinsswaps betreffen Derivate, die als nicht mehr ef-

fektiv im Sinne der Regelungen der IFRS gelten. Für diese Zinsswaps wird jede Marktwertverände-

rung direkt in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung erfasst. Wesentliche Effekte entstanden dar-

aus jedoch nur im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 und betrafen Zinsswaps auf Ebene 

der Colonia. 

Die Erträge aus dem Rückkauf einer Wandelschuldverschreibung wurden im Geschäftsjahr 2010 rea-

lisiert. Sie betrafen eine Wandelschuldverschreibung im Nominalbetrag von TEUR 12.500, die unter 

dem Buchwert zurückgekauft wurde. Im weiteren Verlauf des Geschäftsjahres wurde diese Wandel-

schuldverschreibung wieder veräußert. 

Die erhöhten Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen des Geschäftsjahres 2010 resultierten 

überwiegend aus der Auflösung von Rückstellungen für mögliche Schadensersatzansprüche und für 

Nachbesserungskosten für solche Immobilien, die in den Vorjahren veräußert wurden. 

Die als Übrige ausgewiesenen sonstigen betrieblichen Erträge beinhalten zum 30. September 2011 

und in den Vorjahren unter anderem Erträge aus Vergleichen, nachträglich gewährte Investitionszula-

gen und die Ausbuchung von Verbindlichkeiten. 

Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 

Die Renditeliegenschaften sind bei Zugang mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu be-

werten. Nach dem sog. „Modell des beizulegenden Zeitwerts“ werden die Immobilien zu jedem fol-

genden Bilanzstichtag mit ihrem beizulegenden Zeitwert (Verkehrswert) angesetzt. Der beizulegende 

Zeitwert der Renditeliegenschaften entspricht dem Preis, zu dem die Immobilien zwischen sachver-

ständigen, vertragswilligen und voneinander unabhängigen Geschäftspartnern getauscht werden könn-

ten. Der beizulegende Zeitwert schließt insbesondere geschätzte Preise aus, die durch Nebenabreden 

oder besondere Umstände erhöht oder gesenkt werden, beispielsweise untypische Finanzierungen, Sa-

le-and-Leaseback-Vereinbarungen oder besondere in Verbindung mit dem Verkauf gewährte Ver-

günstigungen oder Zugeständnisse. 

Nahezu alle Renditeliegenschaften der TAG wurden zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2008, 

2009, 2010 und 2011 durch unabhängige Sachverständige bewertet, vereinzelt wurden als Basis für 

die Bewertung auch bereits in notariellen Kaufverträgen festgesetzte Verkaufspreise herangezogen. 

Die Ergebnisse der Bewertung der Sachverständigen wurden anschließend in den Konzernabschluss 

übernommen. Die Sachverständigen haben die Renditeliegenschaften im Rahmen ihrer Tätigkeit, so-

fern für die Bewertung erforderlich, besichtigt und sämtliche benötigten Unterlagen für ihre Tätigkei-

ten zur Verfügung gestellt bekommen. Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes erfolgte durch 

die Sachverständigen teilweise nach dem discounted cash-flow-Verfahren, teilweise nach dem sog. 
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„Ertragswertverfahren“ der „Verordnung über die Grundsätze für die Ermittlung der Verkehrswerte 

von Grundstücken“ (ImmoWertV). Der Ertragswert ergibt sich als Summe aus Bodenwert und Er-

tragswert der baulichen Anlagen. Zudem sind sonstige wertbeeinflussende Umstände zu berücksichti-

gen, insbesondere Abweichungen vom normalen Zustand in Folge unterlassener Instandhaltungsmaß-

nahmen oder bei Baumängeln und Bauschäden, soweit sie nicht bereits durch den Ansatz eines redu-

zierten Ertrags oder durch eine verkürzte wirtschaftliche Restbezugsdauer berücksichtigt sind. Der 

Ertragswert der baulichen Anlagen ermittelt sich aus der vermietbaren Fläche der Immobilie, die mit 

der nachhaltig erzielbaren Nettokaltmiete multipliziert wird, vermindert um anfallende Bewirtschaf-

tungskosten für Instandhaltung, Verwaltung und unter Berücksichtigung eines Mietausfallwagnisses. 

Der so ermittelte Jahresreinertrag wird durch einen sog. „Liegenschaftszinssatz“, der unter Berück-

sichtigung erwarteter Renditen und der geschätzten Restnutzungsdauer für das Gebäude ermittelt 

wird, dividiert und ergibt damit den Verkehrswert (beizulegender Zeitwert nach IAS 40) für das je-

weilige Objekt. 

Die Gesellschaft hat die Sachverständigen Herrn Dipl.-Wirt.-Ing. (FH) Mirko Otto, von der Industrie- 

und Handelskammer zu Berlin öffentlich bestellter und vereidigter Sachverständiger für die Bewer-

tung bebauter und unbebauter Grundstücke, sowie die Jones Lang Lasalle GmbH und die CB Richard 

Ellis GmbH mit der Ermittlung von Verkehrswerten und der Erstellung von Wertgutachten beauftragt. 

Die Wertgutachten der Sachverständigen sind im Abschnitt 26., „Wertgutachten“, S. W-1 ff. abge-

druckt. Die Gesellschaft hält die Ergebnisse der Wertgutachten der Sachverständigen für angemessen. 

Eine detaillierte Übersicht über die einzelnen Objekte findet sich auch im Abschnitt 14.7., „Sachanla-

gen und Renditeliegenschaften“.  

Auf Basis der Wertgutachten ergibt sich zum 31. Dezember 2011 ein bilanzieller Wert für die gesam-

ten Renditeliegenschaften der TAG von EUR 1.897 Mio. (einschließlich der als Sachanlagen ausge-

wiesenen Immobilien von EUR 11 Mio. beträgt der bilanzielle Wert EUR 1.908 Mio.; vgl. dazu auch 

die in Abschnitt 14.7., Sachanlagen und Renditeliegenschaften“ enthaltene Tabelle). Zum 30. Sep-

tember 2011 wurde demgegenüber noch ein bilanzieller Wert für die Renditeliegenschaften der TAG 

von insgesamt EUR 1.792 Mio. ausgewiesen. Die Wertdifferenz zwischen den Stichtagen 31. Dezember 

2011 und 30. September 2011 von EUR 105 Mio. ist auf folgende Ursachen zurückzuführen: 

● Erwerb der Immobilien des Theta-Portfolios im vierten Quartal 2011 (Erhöhung des bilanziellen 

Werts um EUR 173 Mio.); 

● Gewinne aus der Neubewertung von Renditeliegenschaften im vierten Quartal 2011 auf Ebene 

des Bau-Vereins (Erhöhung des bilanziellen Werts um EUR 2 Mio.); 
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● Anpassungen der Bewertung der Renditeliegenschaften im Geschäftsjahr 2011 auf Ebene der 

Colonia führten insgesamt zu einer Reduzierung des bilanziellen Werts um EUR 30 Mio.; 

● Verkäufe von Renditeliegenschaften im vierten Quartal 2011 (Reduzierung des bilanziellen 

Werts um EUR 27 Mio.); 

● Umgliederung von Renditeliegenschaften im vierten Quartal 2011 auf Grund bestehender 

Verkaufsabsicht in die Bilanzposition „Zur Veräußerung bestimmte langfristigen Vermö-

genswerte“ (Reduzierung des bilanziellen Werts um EUR 13 Mio.). 

Die Anpassungen der Bewertung der Renditeliegenschaften im Geschäftsjahr 2011 auf Ebene der Co-

lonia resultieren im Wesentlichen aus einer veränderten Einschätzung im Hinblick auf anzuwendende 

Kapitalisierungszinssätze, zu erwartende Marktmieten und zukünftige Leerstände der Immobilien 

durch neu beauftragte Sachverständige.  

Die nachfolgende Übersicht schlüsselt die Gewinne und Verluste aus der Neubewertung von Rendite-

liegenschaften und aus dem Ergebnis der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften, die gemein-

sam das Bewertungsergebnis der Renditeliegenschaften bilden, weiter auf. Die Angaben sind unge-

prüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft entnommen.  

 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Neubewertung und Ergebnisse aus der Erst-
konsolidierung von Objektgesellschaften auf 
Ebene des Bau-Vereins  4.902  4.237  12.775  -4.872  1.434 

Neubewertung und Ergebnisse aus der Erst-
konsolidierung von Objektgesellschaften auf 
Ebene der TAG Gewerbe  9.285  6.669  4.005  -6.618  -12.808 

Neubewertung und Ergebnisse aus der Erst-
konsolidierung von Objektgesellschaften auf 
Ebene der Colonia  3.165  0  0  0  0 

Übrige Neubewertungen und Ergebnisse aus 
der Erstkonsolidierung von Objektgesell-
schaften  10.435  -3.619  66  -2.005  -7.326 

   27.787  7.287  16.846  -13.495  -18.700 

In den Geschäftsjahren 2008 und 2009 waren mit TEUR -18.700 bzw. TEUR -13.495 Bewertungsver-

luste zu verzeichnen, die überwiegend die Gewerbeimmobilien der TAG betrafen und nach Ansicht 

der Gesellschaft die in diesen Perioden rückläufige Nachfrage in diesem Bereich widerspiegeln. 
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Der Bewertungsgewinn des Geschäftsjahres 2010 von TEUR 16.846 resultierte im Wesentlichen aus 

den Wohnimmobilien des Bau-Vereins mit TEUR 12.775 und den Immobilien der TAG Gewerbe mit 

TEUR 4.005 sowie aus dem Erwerb der TAG Leipzig-Immobilien GmbH mit TEUR 5.087. Bewer-

tungsverluste waren in 2010 überwiegend bei der TAG AM, insbesondere im Bereich der Boarding-

häuser, mit TEUR 2.752 zu verzeichnen. 

Die Gewinne aus der Bewertung der Renditeliegenschaften im Neunmonatszeitraum zum 30. Septem-

ber 2011 von TEUR 27.787 waren zunächst überwiegend auf die Neubewertung einer Immobilie des 

Gewerbeportfolios zurückzuführen. Vor dem Hintergrund neu abgeschlossener Mietverträge zu aus 

Sicht der TAG verbesserten Konditionen konnte ein Bewertungsgewinn von TEUR 9.285 erzielt wer-

den. Weiterhin resultierte aus der erstmaligen Bewertung der Immobilien der im April 2011 erworbe-

nen Dom Immobilien 14 GmbH, welche jetzt als TAG Marzahn-Immobilien GmbH firmiert, ein in 

den übrigen Neubewertungen enthaltener Bewertungsgewinn von TEUR 4.765. 

Rohergebnis 

Das Rohergebnis setzt sich aus den Umsatzerlösen, den Aufwendungen für bezogene Leistungen so-

wie aus den sonstigen betrieblichen Erträgen und den Ergebnissen der Neubewertung der Renditelie-

genschaften zusammen. Die nachfolgende Tabelle teilt das Rohergebnis in die Bereiche Immobilien-

vermietung, Verkauf von Immobilien und Dienstleistungen weiter auf und leitet durch Berücksichti-

gung der sonstigen betrieblichen Erträge und der Ergebnisse der Neubewertung der Renditeliegen-

schaften auf das kumulierte Rohergebnis über: 

 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Mietergebnis  58.762  30.187  40.169  35.018  34.370 

Ergebnis Verkauf Vorratsimmobilien  41  -250  -219  1.644  2.462 

Ergebnis Verkauf Renditeliegenschaften -92  264  59  -1.544  0 

Ergebnis aus Dienstleistungen  35  512  442  1.800  2.823 

Sonstige betriebliche Erträge  36.395  13.394  15.696  4.599  5.427 

Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787  7.287  16.846  -13.495  -18.700 

   122.928  51.394  72.993  28.022  26.382 

Die TAG konnte in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 ihr Mietergebnis in Folge des Aufbaus des 

Immobilienbestandes kontinuierlich von TEUR 34.370 in 2008 auf TEUR 35.018 in 2009 und TEUR 
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40.169 in 2010 steigern. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 betrug das Mietergebnis 

TEUR 58.762 und konnte im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (Mietergebnis von TEUR 30.187) im 

Wesentlichen durch die erstmalige Konsolidierung der Colonia und, jedoch in geringerem Umfang, 

durch den erfolgten Leerstandsabbau weiter gesteigert werden. In allen dargestellten Perioden über-

stieg das Mietergebnis die Finanzierungskosten der TAG. Das Zinsergebnis, das in diesem Abschnitt 

noch näher aufgeschlüsselt und erläutert wird, belief sich in 2008 auf TEUR -27.910, in 2009 auf 

TEUR -25.329 und in 2010 auf TEUR -31.185. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 

wurde ein Zinsergebnis von TEUR -44.583 nach TEUR -22.011 in der Vergleichsperiode des Vorjah-

res erzielt. 

Die Ergebnisbeiträge aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien waren in den Geschäftsjahren 2008 bis 

2010 mit TEUR 2.462, TEUR 1.644 und TEUR -219 rückläufig. Im Neunmonatszeitraum zum 

30. September 2011 wurde mit TEUR 41 (Vorjahreszeitraum TEUR -250) ein ausgeglichenes Ver-

kaufsergebnis erzielt. Diese rückläufigen bzw. geringen Ergebnisbeiträge resultierten überwiegend 

aus dem Abverkauf von Altbeständen, die sich bereits seit längerem im Eigentum der TAG befanden 

und mit denen nur noch geringe Margen erzielt werden konnten. 

Aus dem Verkauf von Renditeliegenschaften wurden in den Geschäftsjahren 2008, 2009 und 2010 

Ergebnisse von TEUR 0, TEUR -1.544 und TEUR 59 erzielt. Im Neunmonatszeitraum zum 30. Sep-

tember 2011 waren ein leichter Buchverlust von TEUR 92 (Vorjahreszeitraum Buchgewinn von 

TEUR 264) zu verzeichnen. Die erhöhten Buchverluste des Geschäftsjahres 2009 resultierten im We-

sentlichen aus einem erhöhten Verkaufsvolumen zu Beginn dieses Jahres, durch das neue Liquidität 

für die TAG beschafft wurde. Da die Renditeliegenschaften vor dem Verkauf zu allen Stichtagen be-

reits mit ihrem beizulegenden Zeitwert in der Konzernbilanz angesetzt werden, sind umfangreiche 

Veräußerungsgewinne und -verluste in diesem Bereich in der Regel nicht zu verzeichnen. 

Das Ergebnis aus Dienstleistungen entwickelte sich in den dargestellten Perioden rückläufig und be-

trug im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 noch TEUR 35 (Vorjahreszeitraum TEUR 

512).  

Schließlich wurde das Rohergebnis wesentlich beeinflusst von den sonstigen betrieblichen Erträgen 

und den Gewinnen und Verlusten aus der Neubewertung der Renditeliegenschaften. In Folge der Ver-

luste aus der Neubewertung der Renditeliegenschaften in den Geschäftsjahren 2008 und 2009 von 

TEUR 18.700 bzw. TEUR 13.495 reduzierte sich auch das Rohergebnis deutlich auf TEUR 26.382 

bzw. TEUR 28.022.  

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 konnte das Rohergebnis durch erhöhte sonstige be-

triebliche Erträge von TEUR 36.395 (u.a. Gewinn aus der Erstkonsolidierung der Colonia von 
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TEUR 28.702) und durch die in Folge der Übernahme der Colonia erhöhten Mieteinnahmen deutlich 

auf TEUR 122.928 (Vorjahreszeitraum TEUR 51.394) sowie durch den Bewertungsgewinn im Be-

reich der Renditeliegenschaften von TEUR 27.787 (Vorjahreszeitraum TEUR 7.287) gesteigert wer-

den. 

 

Personalaufwand 

Der Personalaufwand der TAG stieg von TEUR 9.556 in 2008 auf TEUR 10.826 in 2009. Im Ge-

schäftsjahr 2010 waren Personalaufwendungen von TEUR 8.779 zu verzeichnen. Der Anstieg des 

Personalaufwands in 2009 war überwiegend auf Abfindungszahlungen für ausscheidende Vorstände 

und Mitarbeiter zurückzuführen. 

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 belief sich der Personalaufwand auf TEUR 8.422 

nach TEUR 6.581 im Vergleichszeitraum der Vorperiode. Dieser Anstieg war im Wesentlichen auf 

die in Folge der Übernahme der Colonia erhöhte Mitarbeiterzahl zurückzuführen. Die Abfindungszah-

lungen an ausscheidende Vorstandsmitglieder der Colonia in Höhe von TEUR 2.710 wurden nicht als 

Personalaufwand, sondern als dem Erwerbsvorgang zuzuordnende Schulden verbucht. 

Abschreibungen und Wertminderungen 

Die Abschreibungen und Wertminderungen werden im Folgenden näher aufgeschlüsselt: 

   
01.01.2011 bis 

30.09.2011  
01.01.2010 bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Planmäßige Abschreibungen  780  489  770  428  392 

Wertminderungen Sachanlagen  0  0  0  223  0 

Wertminderungen Vorräte  1.491  0  0  0  5.441 

Wertminderungen Forderungen  1.291  260  624  875  1.500 

   3.562  749  1.394  1.526  7.333 

Die planmäßigen Abschreibungen wurden auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen vorge-

nommen und bewegen sich in 2008 und 2009 in etwa auf konstantem Niveau und steigen, im Wesent-

lichen bedingt durch die zum Ende des Geschäftsjahres 2009 erworbene Immobilie Steckelhörn in 

Hamburg, die in Bezug auf den selbst genutzten Teil unter den Sachanlagen ausgewiesen wird, in 

2010 und zum 30. September 2011 weiter an.  
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Der Wertminderungsaufwand für Sachanlagen des Geschäftsjahres 2009 betrifft ebenfalls die Immo-

bilie Steckelhörn und wurde auf Basis eines vorliegenden Sachverständigengutachtens erfasst.  

Im Geschäftsjahr 2008 wurden umfangreiche Wertminderungen auf Vorräte in Höhe von TEUR 5.441 

vorgenommen. Diese Wertminderungen betrafen zum Verkauf bestimmte Immobilien, sowohl im Be-

reich Wohnen als auch im Bereich der Gewerbeimmobilien, und wurden ebenfalls auf Grundlage von 

Sachverständigengutachten vorgenommen. Die Wertminderungen auf Vorräte im Neunmonatszeit-

raum zum 30. September 2011 von TEUR 1.491 betreffen ein unbebautes Grundstück in Hamburg, 

das entgegen der ursprünglichen Planung nicht mehr bebaut, sondern mittlerweile unterhalb des 

Buchwerts veräußert worden ist. 

Die Wertminderungen auf Forderungen des Geschäftsjahres 2008 von TEUR 1.500 betreffen über-

wiegend voraussichtlich uneinbringlich gewordene Forderungen aus der Vermietung von Gewerbe-

immobilien. Der Wertminderungsaufwand für Forderungen des Neunmonatszeitraums zum 30. Sep-

tember 2011 von TEUR 1.291 resultierte im Wesentlichen aus der Ausbuchung uneinbringlicher 

Mietforderungen auf Ebene der FRW, die seit Dezember 2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert, 

und der Colonia. 

Sonstige betriebliche Aufwendungen 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich in den wesentlichen Positionen wie folgt zu-

sammen. Die Angaben sind ungeprüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft 

entnommen. 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten  3.582  2.830  3.467  2.745  2.248 

Restrukturierungskosten Colonia 1.323  0  0  0  0 

Nachbesserungskosten und Risiken aus Schadenser-
satz für verkaufte Immobilien 794  2.130  3.595  7.289  2.881 

Raumkosten  704  542  803  1.085  1.163 

Übrige  8.776  5.502  8.090  5.844  8.941 

   15.179  11.218  15.955  16.963  15.233 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 von 

TEUR 15.233 auf TEUR 16.963 an und reduzierten sich in 2010 leicht auf TEUR 15.955. Grund für 

diese Entwicklung waren die vor allem im Geschäftsjahr 2009 erhöhten Aufwendungen für Nachbes-



 

 

154 

serungskosten und Risiken aus Schadensersatz für verkaufte Immobilien. Diese Aufwendungen betreffen im 

Wesentlichen Risiken aus Schadensersatzansprüchen, die Erwerber denkmalgeschützter Immobilien 

aus nicht eingetretenen Steuervergünstigungen gegen die TAG geltend machen (vgl. hierzu auch die 

Ausführungen in Abschnitt 2.2. „Unternehmensspezifische Risiken“) sowie aufgetretene Baumängel 

an bereits in Vorjahren veräußerten Immobilien. 

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 erhöhten sich die sonstigen betrieblichen Aufwen-

dungen auf TEUR 15.179 nach TEUR 11.218 im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2010. Die-

se Erhöhung war überwiegend darauf zurückzuführen, dass im Zusammenhang und in Folge der Über-

nahme der Aktienmehrheit an der Colonia erhöhte Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten zu ver-

zeichnen waren und zudem auf Ebene der Colonia Restrukturierungskosten, die nicht unmittelbar dem 

Erwerbsvorgang zuzurechnen waren, in Höhe von TEUR 1.323 entstanden, die direkt aufwandswirk-

sam zu erfassen waren. Weitere Restrukturierungskosten von TEUR 5.100 wurden nicht als Aufwand er-

fasst, sondern reduzierten, wie bereits im Abschnitt 10.4. „Wesentliche die Ertragslage beeinflussende Fakto-

ren“ dargestellt, den Gewinn aus der Erstkonsolidierung der Colonia. 

Beteiligungs- und Equity-Ergebnis 

Die nachfolgende Übersicht zeigt das Beteiligungs- und Equity-Ergebnis in den einzelnen Perioden. 

Die Angaben sind ungeprüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft entnom-

men. 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

            

Ergebnisanteile assoziierte Unternehmen  2.221  3.314  6.528  93  -3.617 

Dividenden aus Beteiligungen  0  0  0  0  73 

Wertminderungen Beteiligungen  0  0  0  0  -800 

Zuschreibungen und Wertminderungen auf           

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen  0  0  0  1.797  -4.140 

   2.221  3.314  6.528  1.890  -8.484 

Die Ergebnisanteile aus assoziierten Unternehmen betreffen im Geschäftsjahr 2008 im Wesentlichen 

das anteilig übernommene Ergebnis der GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft und im 

Geschäftsjahr 2009 das anteilige Ergebnis der Larus. Im Geschäftsjahr 2010 entstanden Gewinne aus 

dem Erwerb assoziierter Unternehmen im Rahmen der erstmaligen Equity-Bewertung dieser Gesell-
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schaften, überwiegend in Bezug auf die ESTAVIS AG mit TEUR 3.970 und die Colonia mit 

TEUR 2.912. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 resultiert der Gewinn aus assoziierten 

Unternehmen aus der Equity-Bewertung der Colonia beim Übergang zur Vollkonsolidierung nach er-

folgtem Mehrheitserwerb zum 15. Februar 2011. 

Die Dividenden aus Beteiligungen und die Wertminderungen Beteiligungen im Geschäftsjahr 2008 

resultierten aus nicht konsolidierten Unternehmen. Die Zuschreibungen und Wertminderungen auf 

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen betreffen in voller Höhe Forderungen gegen die GAG 

Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft. Diese Beteiligung wurde zum 31. Dezember 2009 ver-

äußert. 

Zinsergebnis 

Das Zinsergebnis setzt sich wie folgt zusammen: 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  

01.01.2010 
bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
            

Zinserträge  6.105  2.275  3.228  6.308  16.972 

Zinsaufwendungen  -50.688  -24.286  -34.413  -31.637  -44.882 

   -44.583  -22.011  -31.185  -25.329  -27.910 

Die Zinserträge betreffen die Verzinsung von Bankguthaben, Zinserträge aus Zinsswaps und Forde-

rungen gegenüber nicht konsolidierten Tochtergesellschaften. Die Zinsaufwendungen betreffen im 

Wesentlichen die Verzinsung der Bankverbindlichkeiten, der Wandelschuldverschreibungen sowie 

Aufwendungen für Zinsswaps.  

In 2009 konnte das Zinsergebnis mit TEUR -25.329 im Vergleich zu einem Zinsergebnis von  

TEUR -27.910 in 2008 in Folge von Kredittilgungen verbessert werden. Im Geschäftsjahr 2010 er-

höhte sich der Finanzierungsbedarf der TAG, so dass ein Zinsergebnis von TEUR -31.185 zu ver-

zeichnen war. Diese Entwicklung resultierte im Wesentlichen aus den in Folge des Erwerbs der TAG 

Nordimmobilen S.à r.l., der TAG Sachsenimmobilien GmbH und der FRW, die seit Dezember 2011 

als TAG NRW-Immobilien firmiert, übernommenen Bankkrediten sowie aus der Ausgabe von Wan-

delschuldverschreibungen. 

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 verzeichnete die TAG ein Zinsergebnis von 

TEUR -44.583 nach TEUR -22.011 im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieser deutliche Rückgang 
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um TEUR 22.572 war ganz überwiegend auf die im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 

erfolgte Erstkonsolidierung der Colonia zurückzuführen. Alleine hierdurch reduzierte sich das Zins-

ergebnis im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 um TEUR 19.193. 

Ertragsteuern 

Die Position Ertragsteuern betrifft sowohl tatsächliche als auch latente Steuern. Auf Grund der beste-

henden Verlustvorträge innerhalb der TAG fielen tatsächliche Steuern in den vergangenen Geschäfts-

jahren im Wesentlichen aus Feststellungen steuerlicher Außenprüfungen für vorangegangene Ge-

schäftsjahre an. Eine laufende tatsächliche Steuerbelastung erfolgte wegen der bisher in Anspruch ge-

nommenen Verlustverrechnungsmöglichkeiten, die jedoch in wesentlichen Teilen noch keiner steuer-

lichen Außenprüfung unterlagen, nur in eingeschränktem Umfang. Die ausgewiesenen Ertragsteuern 

beinhalten daher zum ganz überwiegenden Teil latente Steuern. 

In 2009 war trotz des negativen EBT von TEUR 24.732 ein Steueraufwand in Höhe von TEUR 6.096 

zu erfassen. Dieser resultiert zum größten Teil aus vorgenommenen Wertberichtigungen auf aktivierte 

steuerliche Verlustvorträge auf Grund rechtlicher Restriktionen durch den Abschluss eines Beherr-

schungs- und Gewinnabführungsvertrags sowie durch veränderte Einschätzungen über zukünftig zu 

erzielende steuerliche Ergebnisse. 

Sonstige Steuern 

Die sonstigen Steuern beinhalten in den Geschäftsjahren ab 2008 im Wesentlichen Kfz-Steuer und auf 

Grund steuerlicher Außenprüfungen nachzuzahlende Umsatzsteuern. 

Ergebnis aufgegebener Geschäftsbereich 

Das Ergebnis des aufgegebenen Geschäftsbereiches des Geschäftsjahres 2008 von  

TEUR -4.385 resultiert in voller Höhe aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich Bauträgertätigkeit und 

Baubetreuung. Dargestellt wird hier eine saldierte Größe aus den in 2008 erzielten Erträgen des Ge-

schäftsbereiches von TEUR 7.407 abzüglich der angefallenen Aufwendungen, die im Wesentlichen 

den Einsatz von Subunternehmern betrafen, von TEUR 11.792. 

Ergebnisanteile Minderheiten 

Die Ergebnisanteile Minderheiten betreffen die Anteile konzernexterner Gesellschafter am Gewinn 

und Verlust der konsolidierten Unternehmen. Sie betreffen in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 ins-

besondere die konzernexternen Gesellschafter am Bau-Verein und im Neunmonatszeitraum zum 30. 

September 2011 überwiegend die Minderheitsgesellschafter der Colonia. Die Ergebnisanteile beliefen 
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sich auf TEUR 5.819 (Verlustanteile) in 2008, auf TEUR 2.078 (Verlustanteile) in 2009 und auf 

TEUR 690 (Gewinnanteile) in 2010.  

Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 entfiel auf die Minderheiten ein anteiliger Verlust 

von TEUR 776 nach einem Gewinn von TEUR 140 im Neunmonatszeitraum zum 30. September 

2010. 

Konzernergebnis nach Minderheiten 

Im Vergleich zum Geschäftsjahr 2008 konnte das Konzernergebnis nach Minderheiten, also das auf 

die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallende Konzernergebnis, in 2009 mit TEUR -29.166 

um TEUR 1.456 leicht verbessert werden. Dies konnte im Wesentlichen durch um TEUR 5.205 redu-

zierte Verluste aus der Neubewertung der Renditeliegenschaften, um TEUR 5.807 reduzierte Ab-

schreibungen und Wertminderungen und um TEUR 10.374 bzw. TEUR 4.385 gestiegene Resultate 

aus dem Beteiligungs- und Equity-Ergebnis bzw. dem aufgegebenen Geschäftsbereich der Bauträger-

tätigkeit und Baubetreuung erreicht werden. Deutlich erhöhte Aufwendungen ergaben sich in 2009 

insbesondere bei den Ertragsteuern, die überwiegend auf Grund von Wertberichtigungen auf latente 

Steuern um TEUR 16.185 anstiegen. Auch die Ergebnisbeiträge aus dem Verkauf von Vorratsimmo-

bilien und Renditeliegenschaften reduzierten sich in 2009 im Vergleich zum Vorjahr um TEUR 2.362. 

Schließlich waren in 2009 den Minderheiten um TEUR 3.741 geringere Verluste zuzuweisen. 

Nachdem in den Geschäftsjahren 2008 und 2009 zum Teil wesentliche Verluste zu verzeichnen wa-

ren, kehrte die TAG in 2010 mit einem Konzernergebnis nach Minderheiten von TEUR 18.501 deut-

lich in die Gewinnzone zurück. Ursächlich dafür waren, neben Erstkonsolidierungsgewinnen von 

TEUR 8.407 (Vorjahreszeitraum TEUR 0) infolge des Erwerbs der Anteile an der TAG Nordimmobi-

lien S.à r.l., der TAG Sachsenimmobilien GmbH und der FRW, die seit Dezember 2011 als TAG 

NRW-Immobilien firmiert, insbesondere stark verbesserte Bewertungsergebnisse der Renditeliegen-

schaften von TEUR 16.846 (Vorjahreszeitraum TEUR -13.495). 

Auch im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 konnte das Konzernergebnis nach Minderhei-

ten mit TEUR 41.572 im Vergleich zur Vorperiode (TEUR 11.935) deutlich um TEUR 29.637 gestei-

gert werden. Dieser Anstieg resultierte im Wesentlichen aus dem Erstkonsolidierungsgewinn der Co-

lonia von TEUR 28.702 (Vorjahreszeitraum TEUR 0) und einem erhöhten Bewertungsergebnis der Rendite-

liegenschaften von TEUR 27.787 (Vorjahreszeitraum TEUR 7.287). Ergebnisbelastend wirkte sich im 

Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 das in Folge der Übernahme der Colonia im Vergleich 

zum Vorjahr um TEUR 22.572 reduzierte Zinsergebnis aus. 
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10.6. Analyse der Vermögens- und Kapitalstruktur 

Vermögensstruktur (Aktivseite) 

Die Konzernbilanzen der TAG stellen sich auf der Aktivseite in verkürzter Form wie folgt dar: 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

Langfristige Vermögenswerte             

 Renditeliegenschaften  1.791.661 93  837.204 70  596.720 74  620.942 74 

 Sachanlagen  12.161 1  11.990 1  10.216 1  2.036 0 

 Aktive latente Steuern  3.489 0  3.996 0  6.659 1  7.074 1 

 Übrige langfristige Vermögenswerte  24.663 1  64.625 5  1.236 0  771 0 

Kurzfristige Vermögenswerte             

 
Grundstücke mit unfertigen und fertigen 
Bauten  40.148 2  113.973 10  146.618 18  176.667 21 

 Forderungen Lieferungen und Leistungen 15.725 1  6.654 1  5.646 1  5.358 1 

 Liquide Mittel  22.383 1  129.417 11  6.840 1  5.880 1 

 Übrige kurzfristige Vermögenswerte  6.473 0  6.448 1  9.551 1  13.238 2 

Zur Veräußerung bestimmtes             

langfristiges Vermögen  9.300 1  16.200 1  17.935 3  7.331 1 

   1.926.003 100  1.190.507 100  801.421 100  839.297 100 

 

Renditeliegenschaften 

Die ausgewiesenen Renditeliegenschaften betreffen die zum jeweiligen Konzernbilanzstichtag mit 

dem beizulegenden Zeitwert zu bewertenden Immobilien (Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobi-

lien im Sinne von IAS 40). Die Entwicklung der Renditeliegenschaften wird in der nachfolgenden 

Tabelle verdeutlicht. Die Angaben sind ungeprüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der 

Gesellschaft entnommen. 
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   01.01.2011      . 

   bis       

   30.09.2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Stand zu Beginn des Geschäftsjahres  837.204  596.720  620.942  556.702 

Investitionen in Renditeliegenschaften  31.399  41.125  18.677  64.984 

Zugänge durch Unternehmenserwerbe  847.819  156.405  0  0 

Neubewertung Renditeliegenschaften  23.022  12.797  -13.495  -18.700 
Umgliederung von zum Verkauf bestimmten  
Immobilien und zur Veräußerung bestimmten  
langfristigen Vermögenswerten 64.702  35.115  7.889  18.252 

Veräußerung von Renditeliegenschaften  -12.485  -4.958  -37.293  -296 

Stand zum Ende der Periode  1.791.661  837.204  596.720  620.942 

Wesentliche direkte Investitionen in Renditeliegenschaften wurden vor allem in den Geschäftsjahren 

2008 und 2010 vorgenommen. Zu weiteren Einzelheiten wird in diesem Zusammenhang auf den Ab-

schnitt 14.5. „Investitionen“ verwiesen. Die Zugänge durch Unternehmenserwerbe zum 31. Dezember 

2010 von TEUR 156.405 betreffen die Renditeliegenschaften der in diesem Zeitraum erworbenen 

Tochterunternehmen TAG Nordimmobilien S.à r.l., TAG Sachsenimmobilien GmbH und FRW, die 

seit Dezember 2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert. 

In den Geschäftsjahren 2008 und 2009 waren Bewertungsverluste von TEUR 18.700 bzw. TEUR 

13.495 zu verzeichnen, die ebenfalls überwiegend Gewerbeimmobilien betrafen und nach Ansicht der 

Gesellschaft die in diesen Perioden rückläufige Nachfrage im Gewerbebereich widerspiegeln. Der 

zum 31. Dezember 2010 und 30. September 2011 realisierte Bewertungsgewinn von TEUR 12.797 

bzw. TEUR 23.022 resultierte überwiegend aus Bewertungsgewinnen aus den Wohnimmobilien des 

Bau-Vereins sowie aus dem Gewerbeportfolio. 

Nach dem 30. September 2011 kam es im vierten Quartal 2011 zu wesentlichen Veräußerungen von 

Renditeliegenschaften in Form des Verkaufs einer Gewerbeimmobilie in der Tübinger Straße in Mün-

chen mit einem Buchwert von TEUR 23.000, die mit Bankkrediten in Höhe von TEUR 11.421 be-

lastet war. Der Kaufpreis betrug rund EUR 31 Mio. 
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Die Renditeliegenschaften verteilen sich bei der TAG auf nachfolgende Gesellschaften. Die Angaben 

sind ungeprüft und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft entnommen: 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Colonia  820.111  0  0  0 

TAG Gewerbe  368.660  353.315  358.500  349.990 

Bau-Verein  244.514  245.176  174.445  203.615 

TAG Nordimmobilien S.à r.l.  47.224  47.545  0  0 

TAG AM  101.313  35.203  38.205  40.854 

TAG Sachsenimmobilien GmbH  49.170  18.245  0  0 

FRW (seit 12/2011 TAG NRW-Immobilien 
GmbH)  90.800  90.935  0  0 

TAG AG  9.287  9.327  9.652  5.751 

Übrige  60.582  37.458  15.918  20.732 

   1.791.661  837.204  596.720  620.942 

Der wertmäßig größte Anteil der Renditeliegenschaften der TAG wird von der Colonia (überwiegend 

in Form von Wohnimmobilien) und der TAG Gewerbe (in Form von Gewerbeimmobilien) gehalten. 

Nach den Wertverhältnissen zum 30. September 2011 werden in diesen beiden Gesellschaften bzw. 

Teilkonzernen 66 % des Gesamtbestandes ausgewiesen. Zu den vorherigen Stichtagen hatte dieser 

Anteil, damals alleine bezogen auf die TAG Gewerbe, noch 42,2 % (31. Dezember 2010), 60,1 % (31. 

Dezember 2009) bzw. 56,4 % (31. Dezember 2008) betragen. Insofern verdeutlicht die Entwicklung 

die zunehmende Fokussierung auf Wohnimmobilien innerhalb der TAG, wie z.B. durch den Erwerb 

der Wohnimmobilienportfolios der TAG Nordimmobilien S.à r.l., der TAG Sachsenimmobilien 

GmbH und der FRW, die seit Dezember 2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert, im Geschäftsjahr 

2010 sowie der Colonia in 2011. 
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Schließlich zeigt die nachfolgende Übersicht die regionale Verteilung des gesamten Immobilienver-

mögens der TAG als Summe der Immobilien, die unter den Renditeliegenschaften, den zum Verkauf 

bestimmten Immobilien und den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausge-

wiesen werden: 

 

    30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

    2011  2010  2009  2008 

    (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

    TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

 Wohnen - Hamburg   267.750  108.876  83.638  125.227 

 Wohnen - Salzgitter   343.780  0  0  0 

 Wohnen - München   28.763  32.608  43.089  45.846 

 Wohnen - Berlin/Leipzig/Dresden   498.742  213.043  203.365  202.938 

 Wohnen - Übrige Regionen   207.880  135.936  31.484  38.021 

 Wohnen - Gesamt   1.346.915  490.463  361.576  412.032 

 Gewerbe   491.161  483.364  403.203  386.808 

 Übrige Aktivitäten und Konsolidierung   4.179  4.180  5.295  5.392 

    1.842.255  978.007  770.074  804.232 

Die übrigen Regionen enthalten zum 31. Dezember 2010 mit TEUR 120.175 und zum 30. September 

2011 mit TEUR 207.880 im Wesentlichen Wohnimmobilien aus der Region Rhein/Ruhr, die seit die-

sen Stichtagen auf Grund der erfolgten Zukäufe, z.B. durch den Erwerb der FRW, die seit Dezember 

2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert, als eigenständiges Segment geführt wird. 

Sachanlagen 

Die Sachanlagen setzen sich wie folgt zusammen: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Immobilien des Sachanlagevermögens  10.447  10.630  8.822  1.024 

Übrige  1.714  1.360  1.394  1.012 

   12.161  11.990  10.216  2.036 



 

 

162 

Die Immobilien des Sachanlagevermögens beinhalten u.a. Immobilien, die zwar langfristig gehalten 

werden sollen, aber nach IFRS nicht als Renditeliegenschaften im Sinne von IAS 40 einzustufen sind, 

weil sie z.B. selbst genutzt werden, wie die im Geschäftsjahr 2009 erworbene Immobilie Steckelhörn, 

Hamburg, die zugleich den Anstieg der Position ab dem Stichtag 31. Dezember 2009 im Vergleich zu 

den Vorperioden erklärt. In der Position Übrige wird im Wesentlichen die Betriebs- und Geschäfts-

ausstattung ausgewiesen. 

Aktive und passive latente Steuern 

Die aktiven latenten Steuern resultieren überwiegend aus steuerlichen Verlustvorträgen und Bewer-

tungsunterschieden zwischen IFRS- und Steuerbilanz im Hinblick auf Zinssicherungsgeschäfte. In der 

Konzernbilanz werden die aktiven latenten Steuern, sofern diese dasselbe Steuersubjekt betreffen, 

saldiert mit passiven Steuern, die überwiegend aus Bewertungsunterschieden zwischen IFRS- und 

Steuerbilanz aus Renditeliegenschaften zurückzuführen sind, ausgewiesen. Aktive latente Steuern auf 

steuerliche Verlustvorträge werden in der TAG in dem Umfang gebildet, in dem eine zukünftige Nut-

zung der Verlustvorträge wahrscheinlich erscheint. Durch die im Rahmen der steuerlichen Gewin-

nermittlung in den vergangenen Jahren entstandenen Verluste hat sich die Position stetig aufgebaut.  

Die künftige Nutzung der steuerlichen Verlustvorträge ist in hohem Maße davon abhängig, dass auf 

Ebene derjenigen Konzerngesellschaften, die über die für die Bilanzierung der aktiven latenten Steu-

ern maßgeblichen steuerlichen Verlustvorträge verfügen, künftig entsprechende steuerliche Gewinne 

erzielt werden. Der Vorstand der TAG geht davon aus, dass die zur Nutzung der steuerlichen Verlust-

vorträge notwendigen Erträge in der Zukunft erzielt werden. 

Übrige langfristige Vermögenswerte 

Die übrigen langfristigen Vermögenswerte beinhalten überwiegend Anteile an assoziierten Unter-

nehmen, aus Wesentlichkeitsgründen nicht konsolidierte Anteile an verbundenen Unternehmen und 

immaterielle Vermögenswerte. Der Ausweis zum 31. Dezember 2008 von TEUR 771 betrifft die zum 

damaligen Zeitpunkt in Höhe von 49,81 % bestehende Beteiligung an dem assoziierten Unternehmen 

Larus in Höhe von TEUR 333, Anteile an nicht konsolidierten Unternehmen von TEUR 375 und sons-

tige Vermögenswerte von TEUR 63. Zum 31. Dezember 2009 werden in den übrigen langfristigen 

Vermögenswerten von TEUR 1.236 die Anteile an der Larus mit TEUR 426, Anteile an nicht konso-

lidierten Unternehmen mit TEUR 396, IT-Software mit TEUR 400 und sonstige Vermögenswerte mit 

TEUR 14 ausgewiesen. 

Im Geschäftsjahr 2010 beteiligt sich die TAG mit rund 20 % der Stimmrechte an der ESTAVIS AG 

und mit rund 30 % an der Colonia, die zum 31. Dezember 2010 mit einem Buchwert von TEUR 7.495 

bzw. TEUR 51.847 als assoziierte Unternehmen bilanziert wurden. Weiterhin enthalten die übrigen 
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langfristigen Vermögenswerte von insgesamt TEUR 64.625 zu diesem Stichtag zum überwiegenden 

Teil die im Rahmen der Erstkonsolidierung der Larus als Tochterunternehmen angesetzten immate-

riellen Vermögenswerte, bestehend aus dem Geschäfts- oder Firmenwert von TEUR 2.364 und dem 

Auftragsbestand an Asset-Management- und Verwaltungsverträgen von TEUR 1.614. 

Zum 30. September 2011 enthalten die übrigen langfristigen Vermögenswerte von TEUR 24.663 im 

Wesentlichen Anteile an assoziierten Unternehmen von TEUR 11.385, immaterielle Vermögenswerte 

von TEUR 7.458 und andere finanzielle Vermögenswerte (überwiegend nicht konsolidierte Beteili-

gungen) von TEUR 5.820. 

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten (zum Verkauf bestimmte Immobilien des Vor-

ratsvermögens) 

Die Aktivseite der Konzernbilanz der TAG ist neben den unter den langfristigen Vermögenswerten 

ausgewiesenen Renditeliegenschaften geprägt durch die zum Verkauf bestimmten Immobilien des 

Vorratsvermögens.  

Die Immobilien verteilen sich auf nachfolgende Konzerngesellschaften. Die Angaben sind ungeprüft 

und wurden dem laufenden Rechnungswesen der Gesellschaft entnommen. 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft)  (ungeprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

TAG AM  4.009  69.800  48.366  29.422 

Bau-Verein  30.489  38.523  91.753  120.539 

TAG Gewerbe  5.650  5.650  6.499  26.706 

   40.148  113.973  146.618  176.667 

Der wesentliche Anteil der zum Verkauf bestimmten Immobilien der TAG wird zum 30. September 

2011 durch den Bau-Verein gehalten. Der Bestand im Bereich der TAG AM reduzierte sich im Ver-

gleich zum 31 Dezember 2010 deutlich durch die Umgliederung des nunmehr zur langfristigen Ver-

mietung bestimmten Projekts „Stuttgart-Südtor“ in die Renditeliegenschaften. 

Forderungen Lieferungen und Leistungen 

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beinhalten im Wesentlichen Mietforderungen und 

Forderungen aus Immobilienverkäufen. Der erhöhte Forderungsbestand zum 30. September 2011 von 



 

 

164 

TEUR 15.725 (Anstieg im Vergleich zum 31. Dezember 2010 um TEUR 9.071) erklärt sich im We-

sentlichen aus erhöhten Mietforderungen in Folge der Übernahme der Colonia, die zu diesem Stichtag 

Mietforderungen von TEUR 6.850 bilanzierte. Demgegenüber waren deutlich geringere Forderungs-

bestände zu den Stichtagen 31. Dezember 2008 mit TEUR 5.358, 31. Dezember 2009 mit 

TEUR 5.646 und 31. Dezember 2010 mit TEUR 6.654 zu verzeichnen. 

Liquide Mittel 

Unter den liquiden Mittel werden im Wesentlichen kurzfristig angelegte Termingelder und laufende 

Guthaben auf Kontokorrentkonten bei Kreditinstituten ausgewiesen. Im Verlauf der dargestellten 

Stichtage haben sich die liquiden Mittel in Folge der vorgenommenen Investitionen, im Wesentlichen 

im Bereich der Renditeliegenschaften und der Unternehmenserwerbe, von TEUR 129.417 zum 

31. Dezember 2010 auf TEUR 22.383 zum 30. September 2011 reduziert. 

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 

Die übrigen kurzfristigen Vermögenswerte beinhalten überwiegend noch nicht abgerechnete Betriebs- 

und Nebenkosten, Ertragsteuererstattungsansprüche, Forderungen gegen assoziierte Unternehmen, 

Joint Ventures und Umsatzsteuerforderungen. Zum 31. Dezember 2009, 31. Dezember 2010 und 

30. September 2011 beliefen sich die übrigen kurzfristigen Vermögenswerte auf TEUR 9.551, 

TEUR 6.448 und TEUR 6.473. 

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 

Das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen setzt sich zu den einzelnen  

Stichtagen wie folgt zusammen: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Zur Veräußerung bestimmte Renditeliegen-
schaften  9.300  16.200  17.935  5.620 

Vermögenswerte des aufgegebenen Geschäfts-
bereichs  0  0  0  1.711 

   9.300  16.200  17.935  7.331 

Soweit Immobilien, die zum vorhergehenden Bilanzstichtag noch als Renditeliegenschaften ausge-

wiesen wurden, aus Sicht des aktuellen Bilanzstichtags veräußert werden sollen, erfolgt ein Ausweis 

innerhalb des zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögens. Der Buchwert der zur Veräuße-

rung bestimmten Renditeliegenschaften stieg von TEUR 5.620 zum 31. Dezember 2008 auf TEUR 
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17.935 zum 31. Dezember 2009 und reduzierte sich durch entsprechende Verkäufe auf TEUR 16.200 

zum 31. Dezember 2010 und auf TEUR 9.300 zum 30. September 2011. 

Im Geschäftsjahr 2008 wurde der Geschäftsbereich Bauträgertätigkeit und Baubetreuung aufgegeben. 

Die diesem Geschäftsbereich zum 31. Dezember 2008 zuzuordnenden Vermögenswerte, die überwie-

gend Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betrafen, wurden ebenfalls gesondert innerhalb 

des zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögens gezeigt. 

Kapitalstruktur (Passivseite) 

Die Konzernbilanzen der TAG stellen sich auf der Passivseite zu den Stichtagen 31. Dezember 2008, 

2009 und 2010 sowie zum 30. September 2011 in verkürzter Form wie folgt dar: 

 
   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR %  TEUR %  TEUR %  TEUR % 

Eigenkapital             

 Gezeichnetes Kapital  64.428 3  58.566 5  32.566 4  32.566 4 

 Kapitalrücklage  293.814 15  248.568 21  170.307 21  219.733 26 

 Andere Rücklagen  -13.777 -1  -9.507 -1  -11.866 -1  -10.349 -1 

 Bilanzgewinn/-verlust  100.407 5  58.834 5  5.391 1  -13.830 -2 

 Minderheitenanteile  98.742 5  8.849 1  8.083 1  26.060 3 

Langfristige Verbindlichkeiten             

 Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  968.512 51  523.512 44  400.939 50  407.980 49 

 Passive latente Steuern  64.491 3  12.894 1  4.618 1  0 0 

 Wandelschuldverschreibungen  103.082 5  101.712 9  11.958 1  0 0 

 Übrige langfristige Verbindlichkeiten  30.129 2  20.175 2  12.444 1  1.928 0 

Kurzfristige Verbindlichkeiten             

 Sonstige Rückstellungen  11.601 1  15.537 1  17.908 2  11.639 1 

 Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  141.361 7  110.490 9  116.304 15  130.062 15 

 Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 14.308 1  7.762 1  6.105 1  8.603 1 

 Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten  40.793 2  19.462 2  18.051 2  22.944 3 

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur           

Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen 8.112 1  13.653 1  8.613 1  1.961 1 

   1.926.003 100  1.190.507 100  801.421 100  839.297 100 

Eigenkapital 

Das gezeichnete Kapital hat sich in der Zeit vom 1. Januar bis 30. September 2011 durch eine Barka-

pitalerhöhung von TEUR 58.566 auf TEUR 64.423 erhöht. Diese Barkapitalerhöhung war auch der 
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wesentliche Grund für die Erhöhung der Kapitalrücklage zum 30. September 2011 von 

TEUR 248.568 (Stand zum 31. Dezember 2010) auf TEUR 293.814. Zur Entwicklung des gezeichne-

ten Kapitals der Gesellschaft wird auch auf den Abschnitt 20.2. „Entwicklung des Grundkapitals seit 

2008“ verwiesen. 

Die anderen Rücklagen setzen sich wie folgt zusammen: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Rücklage Hedge-Accounting  -14.341  -10.034  -12.393  -10.876 

Übrige Rücklagen  564  527  527  527 

   -13.777  -9.507  -11.866  -10.349 

Die Rücklage für Hedge-Accounting enthält die kumulierten Verluste aus Zinssicherungsgeschäften 

(Zinsswaps), die im Falle effektiver Sicherungsbeziehungen unter Berücksichtigung latenter Steueref-

fekte erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet werden. Eine effektive Sicherungsbeziehung 

liegt nach den Regelungen der IFRS vor, wenn sich die Änderungen der beizulegenden Zeitwerte des 

gesicherten Grundgeschäftes (Bankkredit) und des Sicherungsinstrumentes (Zinsswap) innerhalb fest-

gelegter Bandbreiten kompensieren. Die übrigen Rücklagen bestehen im Wesentlichen aus den Ge-

winnrücklagen von TEUR 527. Diese entsprechen den gesetzlichen und anderen Gewinnrücklagen aus 

dem handelsrechtlichen Jahresabschluss der TAG AG. Zum 30. September 2011 enthält die Position 

zudem erstmalig eine Rücklage aus der Währungsumrechnung ausländischer Tochtergesellschaften 

der Colonia in Höhe von TEUR 37. 

Der Bilanzgewinn/-verlust enthält die kumulierten Konzernergebnisse des jeweils laufenden Ge-

schäftsjahres und der Vorjahre, soweit diese nicht ausgeschüttet bzw. mit den Rücklagen verrechnet 

wurden. Die Minderheitenanteile betreffen die Anteile konzernfremder Gesellschafter an den konsoli-

dierten Gesellschaften, insbesondere am Bau-Verein. Die wesentliche Veränderung in dieser Position 

erfolgte zum 31. Dezember 2009 im Vergleich zum 31. Dezember 2008, da die TAG in diesem Zeit-

raum ihre Beteiligungsquote an der Bau-Verein AG von 71,2 % auf 90,5 % erhöhte und sich entspre-

chend die Minderheitenanteile reduzierten. 

Lang- und kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 

Die langfristigen und kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten haben sich wie folgt 

entwickelt: 
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   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

          

Langfristige Verbindlichkeiten  968.512  523.512  400.939  407.980 

Kurzfristige Verbindlichkeiten  141.361  110.490  116.304  130.062 

          

   1.109.873  634.002  517.243  538.042 

Nach Neufinanzierungen im Verlaufe des Geschäftsjahres 2008 konnte der Anteil langfristiger Kredi-

te deutlich erhöht werden. So betrug dieser Anteil zum 31. Dezember 2008 75,8 %, der Anteil kurz-

fristiger Kredite reduzierte sich auf 24,2 %. Nachdem zum 31. Dezember 2009, im Wesentlichen be-

dingt durch Erlöse aus Immobilienverkäufen die Kredite auf TEUR 517.243 zurückgeführt werden 

konnten, stiegen die Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2010 auf TEUR 634.002 und zum 30. Sep-

tember 2011 wieder auf TEUR 1.109.873 an. Diese Entwicklung ist überwiegend auf die im Rahmen 

des Erwerbs der TAG Nordimmobilien S.à r.l., der TAG Sachsenimmobilien GmbH, der FRW, die 

seit Dezember 2011 als TAG NRW-Immobilien firmiert, und der Colonia übernommenen Bankkredite 

zurückzuführen. Der Anteil langfristiger Kredite an den gesamten Bankverbindlichkeiten betrug zum 

30. September 2011 87,3 %. 

Die nachfolgende Übersicht fasst die Finanzierungsstruktur der TAG auf Basis des ungeprüften Kon-

zern-Zwischenabschlusses zum 30. September 2011 und des geprüften Konzernabschlusses zum 

31. Dezember 2010 zusammen: 

Finanzierungsstruktur 30.09.2011 (ungeprüft) 31.12.2010 (geprüft) 

Verbindlichkeiten Kreditinstitute in TEUR 1.109.873 634.002 

davon langfristig 968.512 523.512 

davon kurzfristig 141.361 110.490 

Zinsergebnis  -44.583 -31.185 

Durchschnittlicher Zinssatz in %   

langfristig 4,7 4,7 

kurzfristig 2,5 2,3 

Steuerung von Zinsänderungsrisiken durch Zinsswaps   

Nominalvolumen in TEUR 576.542 313.344 

Zinssatz in % 4,2 4,5 

durchschnittliche Laufzeit in Jahren 2,9 4,0 

Von den gesamten langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten zum 30. September 

2011 von TEUR 968.512 (31. Dezember 2010 von TEUR 523.512) hat ein Teilbetrag von 

TEUR 353.277 (31. Dezember 2010 von TEUR 226.295) eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren. 
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Wandelschuldverschreibungen 

Die Verbindlichkeiten aus Wandelschuldverschreibungen resultieren zum 31. Dezember 2009 aus ei-

ner zum Ende des Geschäftsjahres begebenen Wandelschuldverschreibung mit einem Nominalbetrag 

von TEUR 12.500, die mit 4,5 % p.a. verzinst wird und über einen anfänglichen Wandlungspreis von 

EUR 5,15 verfügte. Zum 30. September 2011 betrug der Wandlungspreis EUR 5,03. Diese Wandel-

schuldverschreibung wird am 31. Dezember 2012 fällig. Diese Wandelschuldverschreibung wurde im 

ersten Halbjahr des Geschäftsjahres 2010 durch die Gesellschaft zurück erworben und anschließend 

wieder über die Börse veräußert. Zusätzlich wurden während des Geschäftsjahres 2010 zwei weitere 

Wandelschuldverschreibungen begeben. Die im April 2010 begebene Wandelschuldverschreibung ist 

am 13. Mai 2015 fällig und verfügt über einen Nominalbetrag von TEUR 30.000, eine Verzinsung 

von 6,375 % p.a. und einen anfänglichen Wandlungspreis von EUR 5,47, welcher sich bis zum 30. 

September 2011 auf EUR 5,368 reduziert hat. Die im November 2010 begebene Wandelschuldver-

schreibung ist am 10. Dezember 2015 fällig und verfügt über einen Nominalbetrag von TEUR 66.600, 

eine Verzinsung von TEUR 6,5% p.a. und einen anfänglichen und zum 30. September 2011 noch gül-

tigem Wandlungspreis von EUR 7,40. 

Die nach IFRS für diese Wandelschuldverschreibungen anzusetzenden Verbindlichkeiten beliefen 

sich zum 31. Dezember 2010 auf TEUR 101.712. Zum 30. September 2011 weist die TAG langfristi-

ge Verbindlichkeiten aus Wandelschuldverschreibungen von insgesamt TEUR 103.082 aus. Der Un-

terschied zum Nominalbetrag erklärt sich bei den Wandelschuldverschreibungen aus dem Umstand, 

dass nach IFRS der Barwert des Zinsvorteils der Wandelschuldverschreibung (im Vergleich zu einem 

zu Marktkonditionen aufgenommenen Kredit ohne Wandlungsmöglichkeit) zunächst von dem Nomi-

nalbetrag abgezogen und innerhalb des Eigenkapitals erfasst wird. Über die Laufzeit der Wandel-

schuldverschreibung erfolgt dann, soweit Wandlungsrechte nicht ausgeübt werden, eine Aufzinsung 

dieses Unterschiedsbetrags. Zu weiteren Einzelheiten zu den Wandelschuldverschreibungen wird auf 

den Abschnitt 20.5. „Wandel- und Optionsschuldverschreibungen“ verwiesen. 
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Übrige langfristige Verbindlichkeiten 

Die übrigen langfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen: 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Negative Marktwerte Zinsswaps  25.523  15.752  10.557  0 

Pensionsrückstellungen  1.833  1.801  1.881  1.920 

Übrige  2.773  2.622  6  8 

   30.129  20.175  12.444  1.928 

Die negativen Marktwerte der Zinsswaps resultieren aus der Bewertung der Zinssicherungsinstrumen-

te mit dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag. Bis zum 31. Dezember 2008 wurden die nega-

tiven Marktwerte der Zinsswaps einheitlich unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten gezeigt. Zum 

31. Dezember 2009, 2010 und 30. September 2011 erfolgt eine Unterscheidung in einen langfristigen 

und den kurzfristigen Anteil der jeweiligen Marktwerte. Die Pensionsrückstellungen betreffen Pensi-

onszusagen aus Vorjahren für ehemalige Mitglieder des Vorstands und Mitarbeiter bzw. deren Ange-

hörige des Bau-Vereins. Auch die Verbindlichkeiten aus Mieterdarlehen resultieren aus dem Bau-

Verein. In der Position „Übrige“ werden überwiegend langfristige Kaufpreisverbindlichkeiten aus 

dem Erwerb der Anteile an der TAG Nordimmobilien S.à r.l. ausgewiesen. 

Sonstige Rückstellungen 

Die Zusammensetzung der sonstigen Rückstellungen ist nachfolgend dargestellt: 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Mögliche Kaufpreisrückzahlung aus Inanspruchnahme 
der sogenannten „Exit Tax“ 3.000  3.000  0  0 

Risiken aus Schadensersatz und zu erbringende Leis-
tungen für bereits verkaufte Immobilien 2.309  2.887  5.180  806 

Mängelbeseitigung  1.989  1.920  3.211  2.225 

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten  608  891  1.138  1.198 

Ausstehende Baukosten  1.168  2.161  4.888  4.942 

Übrige  2.527  4.678  3.491  2.468 

   11.601  15.537  17.908  11.639 
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Sofern die TAG Gewerbe nicht in der vorgeschriebenen Frist den Status als REIT-AG erhält, hat sie 

unter anderem an einzelne Grundstücksverkäufer Kaufpreisrückzahlungen von insgesamt TEUR 3.000 

zuzüglich Zinsen zu leisten. Die TAG Gewerbe hat als Vor-REIT eine Steuervergünstigung (soge-

nannte „Exit Tax“) zu Gunsten der Veräußerer von Grund und Boden und Gebäuden in Anspruch ge-

nommen. Diese Steuervergünstigung könnte rückwirkend entfallen. In diesem Zusammenhang wurden 

zum 31. Dezember 2010 und 30. September 2011 Rückstellungen über TEUR 3.000 gebildet (vgl. 

hierzu auch die Ausführungen in Abschnitt 2.3. „Bilanzielle, rechtliche und steuerliche Risiken“). 

Die Rückstellungen für Risiken aus Schadensersatz und zu erbringende Leistungen für bereits ver-

kaufte Immobilien betreffen im Wesentlichen Risiken aus Schadensersatzansprüchen, die Erwerber 

denkmalgeschützter Immobilien aus nicht eingetretenen Steuervergünstigungen gegen die TAG gel-

tend machen (vgl. hierzu auch die Ausführungen in Abschnitt 2.2. „Unternehmensspezifische Risi-

ken“) und auf Grund vertraglicher Verpflichtungen noch zu erbringende Bauleistungen für bereits 

veräußerte Immobilien. Der Anstieg dieser Rückstellungen zum 31. Dezember 2009 auf TEUR 5.180 

nach TEUR 806 zum 31. Dezember 2008 resultiert im Wesentlichen aus einer Neueinschätzung der 

Risiken aus möglichen Schadensersatzverpflichtungen auf Grund der in diesem Geschäftsjahr erkenn-

baren Rechtssprechungstendenzen. Zum 30. September 2011 konnten überwiegend auf Grund zwi-

schenzeitlich geschlossener Vergleiche, die als Grundlage für zukünftig zu erwartende Nachzah-

lungsverpflichtungen dienten, die Rückstellungen auf TEUR 1.989 reduziert werden. 

Die Rückstellung für Mängelbeseitigung beinhaltet Verpflichtungen aus aufgetretenen Mängeln bei 

veräußerten Immobilien. Die Verpflichtungen aus Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten betreffen 

überwiegend die erwarteten Kosten der Erstellung der Steuererklärungen und Prüfung der Jahres- und 

Konzernabschlüsse der konsolidierten Unternehmen. Die Rückstellung für ausstehende Baukosten be-

rücksichtigt erwartete Verpflichtungen aus zum Stichtag noch nicht abgerechneten Baukosten.  

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalten überwiegend Verbindlichkeiten aus 

erhaltenen Betriebs- und Nebenkostenvorauszahlungen von Mietern sowie Kaufpreisverbindlichkeiten 

aus dem Erwerb von Immobilien und Unternehmen. In den Perioden zum 31. Dezember 2009, 31. De-

zember 2010 und 30. September 2011 beliefen sich die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-

tungen auf TEUR 6.105, TEUR 7.762 und TEUR 14.308. 
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Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 

Die übrigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen: 

 
   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Wandelschuldverschreibungen (kurzfristig)  15.354  1.786  0  0 

Negative Marktwerte Zinsswaps  12.434  9.537  9.283  17.243 

Umsatzsteuerverbindlichkeiten  849  889  2.114  17 

Ertragsteuerverbindlichkeiten  1.455  1.664  1.854  1.440 

Erhaltene Anzahlungen  276  801  756  416 

Übrige  10.425  4.785  4.044  3.828 

   40.793  19.462  18.051  22.944 

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Wandelschuldverschreibungen betreffen zum 30. September 

2011 in voller Höhe Wandelschuldverschreibungen auf Ebene der Colonia. Diese Verbindlichkeiten 

resultieren zunächst aus einer durch die Colonia im Dezember 2006 begebenen Wandelschuldver-

schreibung im Gesamtausgabebetrag von ursprünglich TEUR 54.964, die mit 1,875 % p.a. bei einem 

anfänglichen Wandlungspreis von EUR 39,52 je Colonia-Aktie verzinst wird. Zum 30. September 

2011 beträgt der Wandlungspreis EUR 34,46 je Colonia-Aktie. Ferner resultieren die Verbindlichkei-

ten aus einer durch die Colonia im Mai 2010 begebenen Wandelschuldverschreibung im Gesamtaus-

gabebetrag von ursprünglich TEUR 11.441, mit 5,875 % p.a. bei einem anfänglichen Wandlungspreis 

von EUR 6,01 je Colonia-Aktie verzinst wird. Zum 30. September 2011 beträgt der Wandlungspreis 

EUR 4,7909 je Colonia-Aktie. 

Die negativen Marktwerte der Zinsswaps resultieren aus der Bewertung der Zinssicherungsinstrumen-

te mit dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag. Bis zum 31. Dezember 2008 wurden die nega-

tiven Marktwerte der Zinsswaps einheitlich unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten gezeigt. Zum 

31. Dezember 2009, 31. Dezember 2010 und 30. September 2011 erfolgt eine Unterscheidung in ei-

nen langfristigen und einen kurzfristigen Anteil der jeweiligen Marktwerte.  

Die Umsatzsteuerverbindlichkeiten resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung und Veräußerung 

von Gewerbeimmobilien. Auf Grund eines Wechsels in der Zuständigkeit der Finanzämter wurden 

Umsatzsteuerverbindlichkeiten von Seiten der Finanzverwaltung zum Ende des Geschäftsjahres 2009 

über längere Zeit nicht angefordert, insofern erklärt sich der Anstieg der Umsatzsteuerverbindlichkei-
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ten zu diesen Stichtagen. Die Ertragsteuerverbindlichkeiten beinhalten erwartete Zahlungen zur Kör-

perschaftsteuer und zum Solidaritätszuschlag sowie zur Gewerbesteuer der konsolidierten Unterneh-

men. Die erhaltenen Anzahlungen betreffen im Wesentlichen bereits vereinnahmte Kaufpreiszahlun-

gen für Immobilien, die bilanziell zum Stichtag noch im Konzernabschluss auszuweisen sind. 

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Ver-

mögen 

Die Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Ver-

mögen setzen sich zu den einzelnen Stichtagen wie folgt zusammen: 

 

   30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
          

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  8.112  13.653  8.613  0 

Verbindlichkeiten des aufgegebenen Ge-
schäftsbereichs  0  0  0  1.961 

   8.112  13.653  8.613  1.961 

Soweit Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten unmittelbar den zur Veräußerung bestimmten 

Renditeliegenschaften zuzuordnen sind, erfolgt ein Ausweis innerhalb der Verbindlichkeiten im Zu-

sammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen. 

Die dem aufgegebenen Geschäftsbereich zum 31. Dezember 2008 zuzuordnenden Verbindlichkeiten 

betreffen im Wesentlichen sonstige Rückstellungen aus der Bauträgertätigkeit und der Baubetreuung. 
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10.7. Analyse der Finanzlage 

Die Konzernkapitalflussrechnungen für die Geschäftsjahre 2008 bis 2010 und für die Neunmonats-

zeiträume zum 30. September 2011 und 30. September 2010 sind nachfolgend dargestellt: 

   
01.01.2011 - 
30.09.2011  

01.01.2010 - 
30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

 Konzernergebnis nach Minderheiten  41.572  11.935  18.501  -29.166  -30.622 

 Abschreibungen  780  489  770  651  392 

 
Gewinne/Verluste finanzielle Vermögenswerte und 
Gemeinschaftsunternehmen -68  -345  -700  0  800 

 Ergebnis assoziierte Unternehmen  -2.221  -3.314  -6.528  -93  3.617 

 Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften  -27.787  -7.287  -16.846  13.495  18.700 

 Gewinne aus Erstkonsolidierungen -28.702  -8.654  -8.407  0  0 

 Verluste aus Entkonsolidierungen   692  0  0  0  0 

 Wertminderungen Vorräte und Forderungen  2.782  260  624  875  6.941 

 Zuschreibungen/Wertminderungen auf           

 Forderungen gegen assoziierte Unternehmen  0  0  0  -1.797  4.140 

 Gewinne/Verluste Abgang Renditeliegenschaften  92  -264  -59  1.544  0 

 Veränderung latente Steuern  9.181  1.277  4.605  5.033  -15.751 

 Veränderung Rückstellungen  -4.716  -8.206  -884  6.230  -10.478 

 Veränderung Forderungen/andere Aktiva  15.423  826  1.977  15.247  72.274 

 Veränderung Verbindlichkeiten/andere Passiva -30.465  849  -10.039  1.066  -13.991 

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit  -23.437  -12.434  -16.986  13.085  36.022 

 Investitionen in Renditeliegenschaften  -31.399  -22.234  -37.942  -18.677  -64.984 

 Abgänge Renditeliegenschaften  12.393  8.611  8.799  35.749  296 

 Investitionen immat. Vermögen/Sachanlagen  -710  -369  -593  -9.438  -271 

 
Investitionen andere finanzielle Vermögenswerte 
und assoziierte Unternehmen  -1.871  -4.903  -40.110  -21  0 

 Abgänge andere finanzielle Vermögenswerte  0  1.723  1.723  0  0 

 Zu- und Abgänge konsolidierte Unternehmen -25.554  -806  -5.357  0  -1.024 

 Zu- und Abgänge Gemeinschaftsunternehmen -58  0  -2.283  0  0 

Cashflow aus Investitionstätigkeit  -47.199  -17.978  -75.763  7.613  -65.983 

 Einzahlungen aus Kapitalerhöhungen  40.997  0  87.422  0  0 

 Kosten Eigenkapitalbeschaffung  -691  0  -1.951  0  0 

 Ausschüttung an Aktionäre  0  0  0  0  -3.257 

 Ausgabe Wandelschuldverschreibungen  0  42.500  109.100  12.500  0 

 Rückkauf Wandelschuldverschreibungen  0  -11.400  -11.400  0  0 

 Tilgung Wandelschuldverschreibungen  -45.232  0  0  0  0 

 Aufnahme von Bankkrediten  76.282  49.685  84.324  56.129  173.933 

 Tilgung von Bankkrediten  -77.470  -48.357  -51.478  -76.556  -148.831 

 Ein- und Auszahlungen Unternehmenserwerbe  -22.643  -775  -897  -17.137  0 

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit  -28.757  31.653  215.120  -25.064  21.845 

 Veränderung der liquiden Mittel  -99.393  1.241  122.371  -4.366  -8.116 

 Liquide Mittel am Anfang der Periode  121.776  -595  -595  3.771  11.887 

Liquide Mittel am Ende der Periode  22.383  646  121.776  -595  3.771 
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Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit 

Im Geschäftsjahr 2008 konnte ein positiver Cashflow von TEUR 36.022 erzielt werden. Dies konnte 

trotz des Verlustes des Geschäftsjahres von TEUR 30.622 überwiegend durch den Abbau von Forde-

rungen und von Immobilien des Vorratsvermögens in Höhe von TEUR 72.274 realisiert werden. Aus 

ähnlichen Gründen wurde im Geschäftsjahr 2009 mit TEUR 13.085 wiederum ein positiver Cashflow 

aus laufender Geschäftstätigkeit erzielt. Im Geschäftsjahr 2010 belief sich der Cashflow aus laufender 

Geschäftstätigkeit auf TEUR -16.986. Dieser Mittelabfluss resultierte zunächst aus der Reduzierung 

von Verbindlichkeiten von TEUR 10.039. Zudem resultierte das Konzernergebnis des Geschäftsjahres 

2010 in wesentlichen Teilen aus nicht zahlungswirksamen Bewertungsgewinnen, wie z.B. der Neu-

bewertung der Renditeliegenschaften von TEUR 16.846 und den Gewinnen aus Erstkonsolidierung 

von TEUR 8.407. Zum 30. September 2011 betrug der Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit 

TEUR -23.437 nach TEUR -12.434 in der Vergleichsperiode des Vorjahres. Diese Entwicklung resul-

tierte aus dem im Vergleich zur Vorperiode stärkeren Abbau der Verbindlichkeiten und erhöhten Be-

wertungsgewinnen, die im Konzernergebnis enthalten waren, wie z.B. dem Erstkonsolidierungsge-

winn aus dem Erwerb der Colonia von TEUR 28.702. Die im Cashflow aus laufender Geschäftstätig-

keit ausgewiesenen Verluste aus Entkonsolidierungen vom TEUR 692 resultieren im Wesentlichen 

aus der Veräußerung einer Tochtergesellschaft auf Ebene der Colonia. 

Cashflow aus Investitionstätigkeit 

Der Cashflow aus der Investitionstätigkeit ist zunächst im Wesentlichen geprägt durch die Investitio-

nen in und Abgänge von Renditeliegenschaften. Dabei wurden insbesondere in den Geschäftsjahren 

2008 und 2010 wesentliche Investitionen in Höhe von TEUR 64.984 bzw. TEUR 37.942 durchge-

führt. In 2009 erfolgten Investitionen von TEUR 18.677 und im Neunmonatszeitraum zum 30. Sep-

tember 2011 von TEUR 31.399 (Vorjahreszeitraum TEUR 22.234). Zu wesentlichen Verkäufen von 

Renditeliegenschaften kam es in 2009 in Höhe von TEUR 35.749. Die Verkäufe der Geschäftsjahre 

2008 und 2010 waren mit TEUR 296 bzw. TEUR 8.799 demgegenüber deutlich geringer. Im Neun-

monatszeitraum zum 30. September 2011 wurden Verkaufserlöse für Renditeliegenschaften von 

TEUR 12.393 (Vorjahreszeitraum TEUR 8.611) erzielt. Im Geschäftsjahr 2010 wurden zudem erheb-

liche Investitionen in langfristige finanzielle Vermögenswerte von TEUR 40.110 vorgenommen, die 

ganz überwiegend den Erwerb von rund 30% der Aktien der Colonia betrafen. Für den Erwerb weite-

rer Colonia-Aktien erfolgten im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 weitere Investitionen 

(nach Verrechnung mit den von der Colonia übernommenen liquiden Mittel) von TEUR 25.554.  

Nach Mittelabflüssen von TEUR 65.983 in 2008 konnte so in 2009 ein positiver Cashflow aus Inves-

titionstätigkeit von TEUR 7.613 erzielt werden. Im Geschäftsjahr 2010 war ein Mittelabfluss aus der 
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Investitionstätigkeit von TEUR 75.763 zu verzeichnen. Zum 30. September 2011 betrug der Cashflow 

aus Investitionstätigkeit TEUR -47.199 nach TEUR -17.978 in der Vergleichsperiode des Vorjahres. 

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 

Der Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit resultiert zum größten Teil aus der Aufnahme und Til-

gung von Bankverbindlichkeiten sowie aus der Aufnahme von insgesamt drei Wandelschuldver-

schreibungen und der Durchführung von Barkapitalerhöhungen. Wesentliche Bankverbindlichkeiten 

wurden 2008 in Höhe von TEUR 173.933 aufgenommen. Darüber hinaus wurden in 2008 Tilgungen 

in Höhe von TEUR 148.831 durchgeführt. In 2009 erfolgten Kreditaufnahmen von TEUR 56.129 bei 

gleichzeitigen Tilgungen über TEUR 76.556. In 2010 kam es schließlich zu Aufnahmen von Bank-

krediten über TEUR 84.324 bei gleichzeitigen Tilgungen in Höhe von TEUR 51.478. Im Geschäfts-

jahr 2009 erfolgte ein Mittelzufluss von TEUR 12.500 aus der Aufnahme einer Wandelschuldver-

schreibung, die jedoch bereits zum 30. September 2010 mit TEUR 11.400 zurück erworben wurde. 

Zugleich wurde im ersten Halbjahr 2010 eine neue Wandelschuldverschreibung mit einem Volumen 

von TEUR 30.000 begeben. Schließlich wurde zum Ende des Geschäftsjahres 2010 eine weitere 

Wandelschuldverschreibung in einem Gesamtnennbetrag in Höhe TEUR 66.600 begeben. Aus Barka-

pitalerhöhungen konnten in 2010 liquide Mittel von TEUR 87.422 und im Neunmonatszeitraum zum 

30. September 2011 von TEUR 40.977 eingeworben werden. Im Ergebnis konnten in den Geschäfts-

jahren 2008 und 2010 im Bereich der Finanzierungstätigkeit Mittelzuflüsse von TEUR 21.845 bzw. 

TEUR 215.129 realisiert werden, während in 2009 durch die erhöhte Tilgung von Bankkrediten ein 

Mittelabfluss von TEUR 25.064 zu verzeichnen war. Zum 30. September 2011 betrug der Cashflow 

aus Finanzierungstätigkeit TEUR -28.757 nach TEUR 31.653 in der Vergleichsperiode des Vorjahres. 

Diese Entwicklung resultierte im Wesentlichen aus verstärkten Kredittilgungen bei Banken sowie aus 

Ein- und Auszahlungen für den Erwerb weiterer Anteile an bereits vollkonsolidierten Unternehmen, 

insbesondere der Colonia-Aktien, über TEUR 22.643, die nach IFRS als Mittelabfluss aus der Finan-

zierungstätigkeit auszuweisen sind. 
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Liquide Mittel am Ende der Periode 

Die in der Kapitalflussrechnung ausgewiesenen liquiden Mittel am Ende der Periode setzen sich wie 

folgt zusammen: 

 

   30.09.  30.09.  31.12.  31.12.  31.12. 

   2011  2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 
            

 Liquide Mittel laut Bilanz  22.383  9.103  129.417  6.840  5.880 

 Kontokorrentverbindlichkeiten Banken  0  -8.457  -7.641  -7.435  -2.109 

   22.383  646  121.776  -595  3.771 

10.8. Analyse des Jahresabschlusses der TAG AG zum 31. Dezember 2010 

Der nach den deutschen handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften (HGB) unter Beachtung 

der ergänzenden Bestimmungen des Aktiengesetzes (AktG) erstellte Jahresabschluss der TAG AG 

zum 31. Dezember 2010 weist zu diesem Stichtag eine Bilanzsumme von TEUR 431.504 (Vorjahres-

zeitraum TEUR 241.977) aus. Die wesentlichen Vermögenswerte der Gesellschaft bestehen dabei in 

den Anteilen an verbundenen Unternehmen mit TEUR 136.284 (Vorjahreszeitraum TEUR 104.679), 

den Beteiligungen mit TEUR 41.310 (Vorjahreszeitraum TEUR 0) und den Forderungen gegen ver-

bundene Unternehmen mit TEUR 128.645 (Vorjahreszeitraum TEUR 134.013). Diese Bilanzpositio-

nen verkörpern 71,0 % (Vorjahreszeitraum 98,6 %) der Bilanzsumme der TAG AG. Sie beinhalten im 

Bereich der Anteile an verbundenen Unternehmen im Wesentlichen die Beteiligungen an der Bau-

Verein AG und der TAG Gewerbe, unter den Beteiligungen überwiegend Aktien der Colonia, und im 

Bereich der Forderungen gegen verbundene Unternehmen überwiegend Forderungen gegen die TAG 

Gewerbe und die TAG AM. 

Zum 31. Dezember 2010 verfügt die TAG über ein Eigenkapital von TEUR 265.360 (Vorjahreszeit-

raum TEUR 191.654), daraus errechnet sich eine Eigenkapitalquote von 61,5 % (Vorjahreszeitraum 

79,2 %). Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten betragen zu diesem Stichtag TEUR 39.715 

(Vorjahreszeitraum TEUR 33.514). Zudem bestehen zum 31. Dezember 2010 Verbindlichkeiten aus 

der Begebung von Wandelschuldverschreibungen von TEUR 109.100 (Vorjahreszeitraum 

TEUR 12.500). 

Die Umsatzerlöse der TAG AG beliefen sich im Geschäftsjahr 2010 auf TEUR 444 nach Umsätzen 

von TEUR 374 im Geschäftsjahr 2009 und betreffen überwiegend Mieterlöse. Im Wesentlichen be-
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dingt durch in 2010 erfolgte außerplanmäßige Abschreibungen auf Forderungen gegen die TAG AM 

von TEUR 20.000 bzw. auf in 2009 erfolgte Abschreibungen auf die Beteiligungen an der Bau-Verein 

AG und der TAG Gewerbe von TEUR 40.170 sowie die Aufwendungen aus Verlustübernahme aus 

dem Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag mit der TAG Gewerbe von TEUR 10.033 (Vor-

jahreszeitraum TEUR 10.538) entstand in 2010 ein Jahresfehlbetrag von TEUR 34.942 nach einem 

Jahresfehlbetrag in 2009 von TEUR 52.641. 
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11. Analyse der Pro-Forma-Finanzinformationen 

Vorbemerkung 

Die TAG hatte in der zweiten Hälfte des Geschäftsjahres 2010 eine Beteiligung von rund 30% an der 

Colonia übernommen. Im Anschluss an die Durchführung eines öffentlichen Übernahmeangebots hat 

die TAG am 15. Februar 2011 die Mehrheit an der Colonia erlangt und ihre Beteiligungsquote bis 

zum 30. September 2011 auf rund 61 % erhöht. Seit Übernahme der Aktienmehrheit wird die Colonia 

im Konzernabschluss der TAG als Tochterunternehmen im Wege der Vollkonsolidierung einbezogen. 

Unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten und aus Vereinfachungsgründen wurde die Erstkonsolidierung 

der Colonia nicht zum 15. Februar 2011 sondern auf Basis des Monatsabschlusses der Colonia zum 

31. Januar 2011 vorgenommen. Zum 31. Dezember 2010 und in der Zeit bis zur Mehrheitsübernahme 

am 15. Februar 2011 wurde die Colonia nach der Equity-Methode als assoziiertes Unternehmen bi-

lanziert. 

Der IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2010 und die IFRS-Konzernzwischenabschlüsse des 

Geschäftsjahres 2011 der TAG enthalten nur zum Teil Vermögenswerte, Schulden sowie Erträge und 

Aufwendungen der Colonia. Die im Finanzteil dieses Prospektes enthaltenen Pro-Forma-

Finanzinformationen unterstellen daher fiktiv, dass der Konzern in seiner zum 30. September 2011 

bestehenden Form, also nach Erwerb einer Beteiligung von rund 61 % an der Colonia durch die TAG, 

während des gesamten Geschäftsjahres 2010 und während des gesamten Neunmonatszeitraums zum 

30. September 2011 bestanden hätte. 

Die Pro-Forma-Finanzinformationen wurden auf Basis des IDW Rechnungslegungshinweises „Erstel-

lung von Pro-Forma-Finanzinformationen“ (IDW RH HFA 1.004) erstellt. Sie umfassen eine Pro-

Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010, eine Pro-Forma-

Konzerngewinn- und Verlustrechnung für den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 

2011 und Pro-Forma-Erläuterungen. Eine Pro-Forma-Konzernbilanz zum 30. September 2011 ist 

nicht erforderlich, da der Erwerb der Colonia in der Konzernbilanz des IFRS-

Konzernzwischenabschlusses der TAG zum 30. September 2011, bereits abgebildet ist. 

Als Ausgangsbasis für die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen dienten die folgenden his-

torischen Abschlüsse: 

• ungeprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG für den Neunmo-

natszeitraum zum 30. September 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2010 
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• ungeprüfter und nicht veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der Colonia zum 31. 

Januar 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 

Die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen erfolgte ausschließlich zu illustrativen Zwecken. 

Sie beschreiben auf Grund ihrer Wesensart eine lediglich hypothetische Situation und spiegeln daher 

nicht die aktuelle Situation der TAG wider. Da die Darstellungen auf Annahmen basieren und Unsi-

cherheiten unterworfen sind, sind sie nicht repräsentativ dafür, wie die tatsächliche Entwicklung der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG gewesen wäre, wenn die beschriebenen Unterneh-

menstransaktion tatsächlich bereits vor dem 1. Januar 2010 stattgefunden hätte. Sie sind auch kein 

Indikator dafür, wie sich die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG nach dem Vollzug der 

Unternehmenstransaktionen entwickeln wird. 

Die Pro-Forma-Finanzinformationen unterlagen keiner Abschlussprüfung im Sinne der §§ 316 ff. 

HGB und sind daher ungeprüft. Sie wurden jedoch entsprechend dem IDW Prüfungshinweis „Prüfung 

von Pro-Forma-Finanzinformationen“ (IDW PH 9.960.1) von der Nörenberg • Schröder GmbH Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaft mit einer Bescheinigung versehen. 

Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010 

Auf Basis der Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010 erzielte 

die TAG Umsatzerlöse von TEUR 149.756, die zu rund 55 % (TEUR 82.941) aus der TAG und zu 

rund 45 % aus der Colonia (TEUR 66.815) resultieren. Das EBIT des Geschäftsjahres 2010 lag bei 

TEUR 64.911, wozu die TAG mit EUR 46.865 (rund 72 %) und die Colonia mit TEUR 16.912 (rund 

26 %) beitrug. Pro-Forma-Anpassungen waren in Bezug auf das EBIT mit TEUR 1.134 (rund 2 %) 

nicht von wesentlicher Bedeutung. 

Demgegenüber ergaben sich in 2010 wesentliche Pro-Forma-Anpassungen zunächst im Bereich des 

Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen. Dort wurde der aus dem Erwerb der Beteiligung an der 

Colonia resultierende Equity-Gewinn von TEUR 2.912 eliminiert. Zudem kam es zu Anpassungen im 

Zinsergebnis von TEUR -4.552, die sich im Wesentlichen aus der Fortschreibung der im Rahmen der 

Erstkonsolidierung in 2011 aufgedeckten stillen Reserven und stillen Lasten in den Bankkrediten und 

Wandelschuldverschreibungen der Colonia sowie aus der Erfassung von Zinsen für die im Rahmen 

der Übernahme der Colonia auf Ebene der TAG begebene Wandelschuldverschreibung ergaben. 

Im Bereich der Ertragsteuern wurden Pro-Forma-Anpassungen von TEUR 12.297 vorgenommen. Hier 

wurden im Wesentlichen die Ausbuchung aktiver latente Steuern auf Verlustvorträge, die auf Ebene 
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der Colonia in Folge der bevorstehenden Übernahme durch die TAG auf Grund der Regelungen des § 

8c KStG vorgenommen wurde, wieder rückgängig gemacht. 

Insgesamt erzielte die TAG unter Einbeziehung der Colonia in der Pro-Forma-Konzerngewinn- und 

Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010 ein EBT von TEUR 1.440 und ein Konzernergebnis vor 

Minderheiten von TEUR -2.079. 

Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar 

bis 30. September 2011 

Auf Basis der Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für den am 30. September 2011 en-

denden Neunmonatszeitraum erzielte die TAG Umsatzerlöse von TEUR 118.766. Diese Umsätze er-

gaben sich unter Einbeziehung der bisher nicht konsolidierten Umsätze der Colonia aus dem Januar 

2011 von TEUR 10.420. 

Wesentliche Pro-Forma-Anpassungen ergaben sich zum 30. September 2011 zunächst aus der Elimi-

nierung des Erstkonsolidierungsgewinns und aus dem bis zur Mehrheitsübernahme realisierten Equi-

ty-Gewinn in Bezug auf die Colonia. Durch die erforderlichen Anpassungen reduzierten sich die 

sonstigen betrieblichen Erträge um TEUR 28.702 und das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen um 

TEUR 2.132. Weiterhin wurden Pro-Forma-Anpassungen von TEUR 6.432 im Bereich der sonstigen 

betrieblichen Aufwendungen vorgenommen. Diese betrafen die auf Ebene der Colonia in Folge der 

Übernahme durch die TAG entstandenen Restrukturierungskosten (z.B. Abfindungszahlungen an 

Vorstände und Mitarbeiter, Rückstellungen für belastende Mietverträge und Wertminderungen von 

zukünftig nicht mehr genutzten Vermögenswerten). 

Die Pro-Forma-Anpassungen im Zinsergebnis von TEUR 1.860 betrafen zunächst die Fortschreibung 

der im Rahmen der Erstkonsolidierung in 2011 aufgedeckten stillen Reserven und stillen Lasten in 

den Bankkrediten und Wandelschuldverschreibungen der Colonia und die Erfassung von Zinsen für 

die im Rahmen der Übernahme der Colonia auf Ebene der TAG begebene Wandelschuldverschrei-

bung. Weiterhin ergaben sich Anpassungen aus der Eliminierung von Sondereffekten aus der vorzei-

tigen Rückzahlung von Wandelschuldverschreibungen auf Ebene der Colonia durch in Folge der 

Übernahmen durch die TAG geltend gemachten Sonderkündigungsrechte von Inhabern der Wandel-

schuldverschreibungen. 

Insgesamt erzielte die TAG unter Einbeziehung der Colonia in der Pro-Forma-Konzerngewinn- und 

Verlustrechnung für den am 30. September 2011 endenden Neunmonatszeitraum ein EBT von 

TEUR 25.323 und ein Konzernergebnis vor Minderheiten von TEUR 12.396. 
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12. Gewinnschätzung für das Geschäftsjahr 2011 

Die TAG hat für das Geschäftsjahr 2011 eine Gewinnschätzung veröffentlicht, welche im Folgenden 

erörtert wird. Diese Gewinnschätzung enthält keine Aussagen über Tatsachen und sollte von poten-

ziellen Anlegern nicht als solche ausgelegt werden. Vielmehr enthält sie Annahmen über vergangene 

Ereignisse und Handlungen, die naturgemäß mit erheblichen Unsicherheiten behaftet sind. Potenzielle 

Anleger sollten nicht in unangemessenem Umfang auf diese Annahmen vertrauen. 

Diese nachfolgend aufgeführten Annahmen beziehen sich auf Faktoren, die von der Gesellschaft nicht 

oder nur eingeschränkt beeinflusst werden können. Auch wenn diese Annahmen nach Auffassung der 

Gesellschaft zum derzeitigen Zeitpunkt angemessen sind, können sie sich als fehlerhaft oder unzutref-

fend erweisen und so zu anderen als den geschätzten Ergebnissen führen. Darüber hinaus können wei-

tere Aspekte, die der Gesellschaft gegenwärtig nicht bekannt sind, die tatsächlichen Ergebnisse we-

sentlich beeinflussen. Die Richtigkeit der in diesem Abschnitt dargestellten Sachverhalte und An-

nahmen kann und soll eine eigenständige Beurteilung des potenziellen Anlegers nicht ersetzen. 

Gewinnschätzung für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 für den IFRS-Konzernabschluss  

Die Gesellschaft hat den IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 noch nicht fertig erstellt 

und das Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ertragsteuern und sonstigen Steuern (EBT) für 

das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 bisher nur in vorläufiger Form veröffentlicht. Zudem ist die Prü-

fung des IFRS-Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2011 zum Datum des vorliegenden Wertpa-

pierprospekts noch nicht beendet. 

Die Gesellschaft erwartet nach aktuellem Kenntnisstand auf Basis des Verlaufes des Geschäftsjahres 

2011 und der nachfolgend aufgeführten Annahmen ein EBT von gut EUR 80 Mio. für das Geschäfts-

jahr 2011.  

Erläuterungen zu der Gewinnschätzung 

Grundlagen 

Die Gewinnschätzung für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 wurde nach den Grundsätzen des IDW-

Rechnungslegungshinweises: Erstellung von Gewinnprognosen und -schätzungen nach den besonde-

ren Anforderungen der Prospektverordnung (IDW RH HFA 2.003) erstellt. Der Gewinnschätzung 

wurden die Rechnungslegungsgrundsätze der International Financial Reporting Standards (IFRS) und 
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die diesbezüglichen Interpretationen des International Accounting Standards Board zugrunde gelegt, 

wie sie gemäß der Verordnung Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und des Rats über die 

Anwendung Internationaler Rechnungslegungsstandards in der Europäischen Union verpflichtend an-

zuwenden sind. Bezüglich der Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wird auf die ent-

sprechende Darstellung im IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2010 verwiesen. 

Die Gewinnschätzung für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 wird von einer Reihe von Faktoren be-

einflusst und basiert auf bestimmten Annahmen, die nachfolgend aufgeführt sind. 

Faktoren und Annahmen 

Nicht beeinflussbare Faktoren 

Das EBT der TAG für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 unterliegt generell Faktoren, die sich einer 

Einflussnahme durch einzelne oder alle Konzerngesellschaften der TAG vollständig entziehen. Die 

hierzu zählenden Faktoren und die diesbezüglichen Annahmen der Gesellschaft werden im Folgenden 

dargestellt: 

• Unvorhergesehene Ereignisse wie höhere Gewalt. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Ge-

winnschätzung davon aus, dass keine wesentlichen unvorhergesehenen Ereignisse eintreten 

werden, die wesentliche oder nachhaltige Einschränkungen des laufenden Betriebes in der Ge-

sellschaft zur Folge haben könnten, wie höhere Gewalt (z. В. Brände, Hochwasser, Über-

schwemmungen, Orkane, Unwetter, Erdbeben oder terroristische Angriffe), Streik, außerge-

wöhnliche gesamtwirtschaftliche Ereignisse oder Krieg. 

• Gesetzgeberische und andere regulatorische Maßnahmen. Die Gesellschaft geht für Zwecke 

der Gewinnschätzung davon aus, dass keine oder nur unwesentliche Änderungen der derzeit 

geltenden regulatorischen Rahmenbedingungen eintreten werden und keine wesentlichen Ände-

rungen der rechtlichen Rahmenbedingungen, wie z.B. des Miet- und Steuerrechts, eintreten. 

• Zinsentwicklung. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Gewinnschätzung davon aus, dass die 

allgemeine Marktentwicklung zwar zu leicht steigenden Zinsen führt, aber aufgrund der beste-

henden Sicherungsinstrumente bei Finanzierungen keine wesentlichen negativen Auswirkungen 

auf die Fremdfinanzierungskonditionen eintreten sowie der Euro-Raum bestehen bleiben wird 

und es nicht zu einer restriktiven Geldpolitik der Europäischen Zentralbank kommt. 
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Begrenzt beeinflussbare Faktoren 

Daneben können weitere Faktoren das EBT für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 beeinflussen, auf 

die die TAG begrenzt Einfluss ausüben kann. Die diesbezüglichen Annahmen werden im Folgenden 

dargestellt. 

• Ergebnisbeiträge durch Akquisitionen. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Gewinnschät-

zung davon aus, dass 

– der bereits im ersten Quartal 2011 erfolgte Erwerb der Colonia Real Estate AG und die 

sich aus der Erstkonsolidierung ergebenen Effekte zu einem Ergebnisbeitrag in erhebli-

cher Höhe im Geschäftsjahr 2011 geführt hat; 

– der im vierten Quartal 2011 erfolgte Erwerb eines Immobilenportfolios („Projekt The-

ta“) und die sich aus der Erstkonsolidierung ergebenen Effekte zu einem Ergebnisbeitrag 

in erheblicher Höhe im Geschäftsjahr 2011 geführt hat; 

– in den akquirierten Unternehmen selbst keine wesentlichen Verluste und aus der Integra-

tion dieser Unternehmen keine wesentlichen Aufwendungen entstanden sind. 

• Bewertung der Renditeliegenschaften mit dem beizulegenden Zeitwert. Die Gesellschaft 

geht für Zwecke der Gewinnschätzung davon aus, dass die jährlich vorzunehmenden Neube-

wertungen im Bereich der langfristig gehaltenen Bestandsimmobilien (Renditeliegenschaften) 

im abgelaufenen Geschäftsjahr 2011 durch Steigerungen der Marktmieten, Rückführung von 

Leerständen und die erstmalige Bewertung neu erworbener Immobilien zu einem Ergebnisbei-

trag in wesentlicher Höhe geführt haben. Auch geht die Gesellschaft davon aus, dass das an-

gewendete Bewertungsverfahren und die durch die unabhängigen Gutachter getroffenen Be-

wertungsannahmen sachgerecht sind. 

• Kosten des Leerstands und Instandhaltungsmaßnahmen. Die Gesellschaft geht für Zwecke 

der Gewinnschätzung davon aus, dass die Kosten der nicht-umlegbaren Betriebskosten ange-

messen im Abschluss berücksichtigt sowie ausreichende Rückstellungen für ausstehende Kos-

tenrechnungen für Instandhaltungsmaßnahmen gebildet worden sind.  

• Ausfall von Miet- und Kaufpreisforderungen. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Ge-

winnschätzung davon aus, dass im Rahmen der Erstellung des IFRS-Konzernabschlusses Wert-

berichtigungen auf Forderungen (insbesondere Forderungen aus Mieten und Betriebskostenab-

rechnungen sowie aus Immobilienverkäufen) nur in dem bisher bereits eingeplanten Umfang 
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erforderlich waren, dass also insbesondere keine wesentlichen Forderungsausfälle bei den zum 

Ende des Geschäftsjahres 2011 abgewickelten Geschäften erfolgten. 

• Bilanzielle Erfassung von Zinssicherungsgeschäften. Die Gesellschaft geht für Zwecke der 

Gewinnschätzung davon aus, dass die bisher vorgenommene bilanzielle Erfassung von Zinssi-

cherungsgeschäften (Hedge Accounting) zutreffend ist, dass diese insbesondere zum ganz 

überwiegenden Teil effektiv im Sinne der IFRS-Regelungen sind und als Sicherungsgeschäfte 

qualifizieren. 

• Risiken aus Financial Covenants. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Gewinnschätzung 

davon aus, dass vereinbarte wesentliche Financial Covenants und andere Kreditbedingungen 

eingehalten werden konnten und sich in der Folge keine wesentlichen negativen Auswirkungen 

auf die zu Grunde liegenden Kreditvereinbarungen ergaben. 

• Risiken aus Rechtsstreitigkeiten und Schadensersatzforderungen. Die Gesellschaft geht für 

Zwecke der Gewinnschätzung davon aus, dass für Rechtsstreitigkeiten oder Schadenersatzfor-

derungen keine über das bereits in Rückstellungen berücksichtigte Maß hinausgehende Zah-

lungen zu leisten oder weitere Rückstellungen zu bilden sind.  

• Bewertung der Anteile an assoziierten Unternehmen und langfristiger finanzieller Ver-

mögenswerte. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Gewinnschätzung davon aus, dass im 

Rahmen der Erstellung des IFRS-Konzernabschlusses Wertberichtigungen auf Anteile an asso-

ziierten Unternehmen und langfristige finanzielle Vermögenswerte nur in dem bisher bereits 

eingeplanten Umfang erforderlich waren. 

• Ansatz von aktiven latenten Steuern. Die Gesellschaft geht für Zwecke der Gewinnschätzung 

davon aus, dass die aktiven latenten Steuern nur auf solche Verlustvorträge gebildet wurden, 

welche auch in der Zukunft nutzbar sind, dass also die zum 31. Dezember 2011 diesbezüglich 

angesetzten Vermögenswerte werthaltig sind.  

Hinsichtlich der übrigen der Gewinnschätzung zugrunde liegenden Faktoren, die nicht wesentlich im 

Sinne des IDW RH HFA 2.003 sind, geht die Gesellschaft von einer mit dem Geschäftsverlauf des 

Vorjahres vergleichbaren Entwicklung aus. 

Sonstige Erläuterungen 

Außergewöhnliche Ergebnisse oder Ergebnisse aus nicht wiederkehrenden Aktivitäten sowie außer-

gewöhnliche Steueraufwendungen im Sinne des IDW-Rechnungslegungshinweises (IDW RH HFA 

2.003) sind in der Gewinnschätzung nicht enthalten.  
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Diese Gewinnschätzung für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 stimmt mit den bislang kommuni-

zierten Ergebnissen für das Geschäftsjahr 2011 überein. Da die Gewinnschätzung auf der Grundlage 

von Annahmen über vergangene Ereignisse und Handlungen erstellt wurde, ist sie naturgemäß mit er-

heblichen Unsicherheiten behaftet. Auf Grund dieser Unsicherheiten ist es möglich, dass das tatsäch-

liche EBT der TAG für das abgelaufene Geschäftsjahr 2011 wesentlich vom geschätzten EBT ab-

weicht. 

Die Gewinnschätzung wurde am 20. Februar 2012 erstellt. 

Bescheinigung des Abschlussprüfers zur Gewinnschätzung für das Geschäftsjahr 2011 

„Bescheinigung 

An die TAG Immobilien AG, Hamburg 

Wir haben geprüft, ob die von der TAG Immobilien AG, Hamburg, für den Zeitraum vom 1. Januar 

2011 bis zum 31. Dezember 2011 erstellte Gewinnschätzung auf den in den Erläuterungen zur Ge-

winnschätzung dargestellten Grundlagen ordnungsgemäß erstellt worden ist und ob diese Grundlagen 

im Einklang mit den Rechnungslegungsgrundsätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewer-

tungsmethoden der Gesellschaft stehen. Die Gewinnschätzung umfasst den geschätzten Gewinn vor 

Minderheitenanteilen, Ertragsteuern und sonstigen Steuern (EBT) für den Zeitraum vom 1. Januar 

2011 bis zum 31. Dezember 2011 sowie Erläuterungen zur Gewinnschätzung. 

Die Erstellung der Gewinnschätzung einschließlich der in den Erläuterungen zur Gewinnschätzung 

dargestellten Faktoren und Annahmen liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Ge-

sellschaft.  

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung ein Urteil darüber ab-

zugeben, ob die Gewinnschätzung auf den in den Erläuterungen zur Gewinnschätzung dargestellten 

Grundlagen ordnungsgemäß erstellt worden ist und ob diese Grundlagen im Einklang mit den Rech-

nungslegungsgrundsätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Gesell-

schaft stehen. Nicht Gegenstand unseres Auftrags ist die Prüfung der von der Gesellschaft identifi-

zierten und der Gewinnschätzung zugrunde gelegten Annahmen. 

Wir haben unsere Prüfung unter Beachtung des vom Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland 

e.V. (IDW) herausgegebenen IDW Prüfungshinweises: Prüfung von Gewinnprognosen und -
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schätzungen (IDW PH 9.960.3) vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und durchzufüh-

ren, dass wesentliche Fehler bei der Erstellung der Gewinnschätzung auf den in den Erläuterungen 

zur Gewinnschätzung dargestellten Grundlagen sowie bei der Erstellung dieser Grundlagen in Über-

einstimmung mit den Rechnungslegungsgrundsätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewer-

tungsmethoden der Gesellschaft mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. 

Da die Gewinnschätzung auf der Grundlage von Annahmen über vergangene Ereignisse und Hand-

lungen erstellt wird, ist sie naturgemäß mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Aufgrund dieser Un-

sicherheiten ist es möglich, dass das tatsächliche EBT der Gesellschaft für den Zeitraum vom 

1. Januar 2011 bis zum 31. Dezember 2011 wesentlich vom geschätzten EBT abweicht. 

Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurtei-

lung bildet. 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse ist die Gewinn-

schätzung auf den in den Erläuterungen zur Gewinnschätzung dargestellten Grundlagen ordnungsge-

mäß erstellt. Diese Grundlagen stehen im Einklang mit den Rechnungslegungsgrundsätzen sowie den 

Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Gesellschaft. 

 

Hamburg, den 22. Februar 2012 

Nörenberg • Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

 

Michels      Thiel 

Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer“ 
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13. Marktumfeld 

Der deutsche Immobilienmarkt gehört mit über 700.000 Unternehmen und 3,8 Mio. Erwerbstätigen zu 

einem der wichtigsten Wirtschaftszweige Deutschlands (Quelle: Immobilienbranche auf dem Weg zur 

Nachhaltigkeit, DZ-Bank Nov. 2009). Die TAG AG und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften 

sind auf dem Wohn- und Gewerbeimmobilienmarkt tätig, mit einem regionalen Fokus auf die Regio-

nen Berlin, Hamburg, München, Rhein/Ruhr, Leipzig/Dresden und Salzgitter. Daneben ist die TAG 

im zunehmenden Maße auf dem Markt für Immobiliendienstleistungen tätig.  

13.1. Wichtigste Märkte 

13.1.1. Wohnimmobilienmarkt 

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt wird derzeit von uneinheitlichen Entwicklungen geprägt. Es ste-

hen sich wachstumsstarke Metropolregionen und Abwanderungsregionen beziehungsweise Kernlagen 

und Peripherielagen gegenüber. In den Kernlagen und Großstädten trifft eine wachsende Nachfrage 

auf ein beschränktes Angebot, während sich in den Peripherielagen die Abwanderung, eine schwache 

Einkommensentwicklung und begrenzte Arbeitsplatzperspektiven negativ auf die Nachfrage auswir-

ken. Daneben wird ein zunehmender Bedarf an neuen Wohnungen in den Metropolregionen und Bal-

lungszentren gesehen, in denen die entsprechende Wirtschafts- und Kaufkraft konzentriert vorhanden 

ist, was unter anderem zur Folge hat, dass für die kommenden Jahre zumindest für 1a- und 1b-Lagen 

steigende Wohnungskaufpreise prognostiziert werden und im übrigen mit stabilen Wohnungskauf-

preisen gerechnet werden kann (Quellen: „Deutsche Wohnimmobilien – Zu Recht wieder geschätzt?“, 

Studie der Deutsche Bank Research, veröffentlicht am 3. September 2010; „Trendbarometer Immobi-

lien-Investmentmarkt Deutschland 2012“, Ernst & Young Research, erschienen im Januar 2012; Han-

delsblatt: Wohnungsknappheit treibt die Preise, Bericht vom 17. Juni 2011). Als ein weiterer Trend 

ist die Steigerung der Wohnungsgrößen und Haushaltszahlen festzustellen. Nach einer Prognose des 

Forschungsinstituts empirica (veröffentlicht in der Publikation der LBS „Markt für Wohnimmobilien 

2010“, erschienen im Juni 2010) wird in den alten Bundesländern bis 2030 eine Steigerung der Pro-

Kopf-Wohnfläche um 15 % auf 54 m² erwartet, während in Ostdeutschland sogar mit einer Steigerung 

um 25 % auf dann 55 m² zu rechnen ist. Ein wesentlicher Grund für diese Entwicklung liege aus Sicht 

der Studie im Trend hin zu Single-Haushalten beziehungsweise Haushalten mit einer geringeren An-

zahl an Personen. Trotz leicht rückläufiger Bevölkerungszahlen wird infolgedessen davon ausgegan-

gen, dass die Zahl der Haushalte allein bis 2020 um etwa eine Million zunimmt. In der von der LBS 

publizierten empirica-Studie in „Markt für Wohnimmobilien 2010“, erschienen im Juni 2010, wird 

von mehr als einer Millionen zusätzlicher Haushalte bis 2020 ausgegangen, während das Bundessamt 

für Statistik in ihrer Studie „Bevölkerung und Erwerbstätigkeit: Entwicklung der Privathaushalte bis 
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2030 – Ergebnisse der Haushaltsvorausberechnung“, erschienen im März 2011, mit 0,8 Millionen zu-

sätzlicher Haushalte bis 2030 rechnet. Weiterhin sehen viele wohnungswirtschaftliche Experten den 

tatsächlichen Neubaubedarf an Wohnungen im Zeitraum bis zum Jahr 2025 pro Jahr um 50 % bis 

100 % höher als den momentanen Neubau mit der Folge, dass mit Wohnungsknappheit und folglich 

auch mit tendenziell steigenden Mieten zu rechnen sein dürfte (Quelle: LBS Research, Markt für 

Wohnimmobilien 2011, veröffentlicht nach April 2011, S. 43). Es wird zudem damit gerechnet, dass 

das Missverhältnis von Fertigstellungen und Wohnraumbedarf und die hiermit erbundene Wohnraum-

knappheit ein besonders hohes Ausmaß in den wachstumsstarken Metropolregionen annehmen wird 

(Quelle: Immobilienmarkt Deutschland 2011/2012, Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, 

September 2011, S. 28, 29).   

In den Jahren 2006 bis 2008 war der deutsche Wohnimmobilienmarkt durch große Portfoliotransakti-

onen institutioneller Investoren geprägt. Insbesondere ausländische Investoren erwarben große Woh-

nungsportfolios, die im internationalen Preisvergleich als günstige, sichere und risikoarme Anlage ge-

sehen wurden. Nachdem diese Transaktionen im Jahre 2009 im Zusammenhang mit der Finanzkrise 

weitgehend zum Erliegen gekommen waren, zeigte sich im Jahr 2010 ein deutlicher Anstieg des 

Transaktionsvolumens, welcher sich auch im Jahre 2011 weiter fortsetzte und sogar ein Drei-Jahres-

Hoch erreichte. Insgesamt wurden in 2011 220 Wohnungsportfolios mit zusammen 150.000 Einheiten 

veräußert (Quelle: http://www.cash-online.de, Transaktionsvolumen bei Wohnimmobilien erreicht 

Drei-Jahres-Hoch, Jones Lang Lasalle, 29. Dezember 2011). Gegenüber dem Vorjahr bedeutet dies 

eine Zunahme bei der Anzahl der Transaktionen von knapp 30% (2010 waren es 171 Portfolios) und 

eine Verdreifachung in Bezug auf die Zahl der gehandelten Wohneinheiten. Das Transaktionsvolumen 

liegt bei rund EUR 5,5 Mrd. (Stand Mitte Dezember 2011 – es wird geschätzt, dass sich dieser Wert 

bis zum Ende des Jahres 2011 um weitere EUR 220 Mio. erhöht hat). Fast 45% des gehandelten Vo-

lumens sind auf dem Berliner Wohnimmobilienmarkt umgesetzt worden. Da dort große zusammen-

hängende Bestände vorhanden sind, konnten 76.000 Wohnungen mit einem Transaktionsvolumen von 

EUR 2,3 Mrd. gehandelt werden. Weitere Investitionsschwerpunkte waren Nordrhein-Westfalen mit 

12.200 Wohneinheiten und EUR 660 Mio., Bayern mit 4.400 Einheiten und einem Volumen von EUR 

334 Mio. sowie Hamburg mit einem Transaktionsvolumen von rund EUR 190 Mio. bzw. 1.500 Ein-

heiten. Zu den aktivsten Käufern in 2011 zählen institutionelle Investoren wie Immobilien-AGs, 

Fonds, Banken, REITs und Fonds-Verwalter. Auf diese Investoren entfiel bis dato ein Transaktions-

volumen von fast EUR 4,4 Mrd. Wiederum knapp 60% des Investmentvolumens entfiel auf deutsche 

Investoren, rund 40% auf internationale Käufer. (Quelle: http://www.cash-online.de, Transaktionsvo-

lumen bei Wohnimmobilien erreicht Drei-Jahres-Hoch, Jones Lang Lasalle, 29. Dezember 2011) Dies 

spiegelt deutlich die Stabilität des deutschen Marktes wider, der in den aktuellen Krisenzeiten viele 

internationale Investoren anzieht. Auch mit Blick auf die wirtschaftlichen Unsicherheiten in anderen 

Ländern der Europäischen Union wird der deutsche Immobilienmarkt von den deutschen und auslän-
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dischen institutionellen Investoren gegenüber anderen Immobilienmärkten daher als stabiler und so-

mit als attraktiver wahrgenommen (Quelle: „Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt Deutsch-

land 2012“, Ernst & Young Research, erschienen im Januar 2012).  

Die Quadratmeterpreise bei den gehandelten Wohnimmobilien schwankten im Jahr 2011 regional 

stark. So liegt der durchschnittliche Quadratmeterpreis Wohnfläche in Berlin bei rund EUR 1.000, in 

Hamburg hingegen im Mittel bei EUR 1.440 pro Quadratmeter und im Münchner Raum sogar fast bei 

EUR 1.700 Euro pro Quadratmeter. Parallel zu den Quadratmeterpreisen bestehen auch hinsichtlich 

der Renditen erhebliche regionale Unterschiede. Während die Bruttorendite in Berlin bei rund 7,5 % 

liegt, erreicht sie in Hamburg nur knapp 6 % und in München deutlich weniger als 5 %. In einigen 

ostdeutschen Städten sind dagegen Renditenhöhen für Wohnportfolios von 9 % bis 11 % durchaus üb-

lich. Das mittlere gesamtdeutsche Niveau liegt dagegen bei 7,35 % (Quelle: http://www.cash-

online.de, Transaktionsvolumen bei Wohnimmobilien erreicht Drei-Jahres-Hoch, Jones Lang Lasalle, 

29. Dezember 2011). 

13.1.2. Wohnimmobilienmarkt – Vermietung 

Das Statistische Bundesamt hat im Rahmen des Mikrozensus für das Jahr 2009 eine Anzahl von circa 

40,2 Millionen Privathaushalten in Deutschland ermittelt. Hiervon befinden sich circa 30,2 Millionen 

Wohnungen in den westdeutschen Flächenländern, 6,7 Millionen Wohnungen in den ostdeutschen 

Flächenländern und 3,3 Millionen Wohnungen in den drei Stadtstaaten Berlin, Hamburg und Bremen 

(Quelle: „Bevölkerung und Erwerbstätigkeit: Entwicklung der Privathaushalte bis 2030 – Ergebnisse 

der Haushaltsvorausberechnung“, Statistisches Bundesamt, März 2011). Bei einem Großteil der Woh-

nungen handelt es sich um Mietwohnungen. Der deutsche Wohnimmobilienmarkt ist mit einer Eigen-

tumsquote von 43 % (zum Vergleich: in der europäischen Union liegt die durchschnittliche Eigen-

tumsquote bei 69 %) ein ausgesprochener Mietmarkt (Quelle: Nord/LB, Immobilien Research, März 

2008), wobei ein erheblicher Unterschied zwischen Westdeutschland mit einer Eigentumsrate 45,7 % 

und Ostdeutschland mit einer Eigentumsrate von 32,5 % besteht (Quelle: Institut der deutschen Wirt-

schaft Köln u. a., Die Immobilienmärkte aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive, 2009). Zwei Fakto-

ren, welche auch die Entwicklung des Wohnungsmietmarktes in Zukunft voraussichtlich in erhebli-

chem Ausmaß beeinflussen werden, sind die Zunahme von Einpersonenhaushalten und die Zunahme 

des Flächenbedarfs pro Person. Laut Vorausberechnung des Statistischen Bundesamts über die Ent-

wicklung der Privathaushalte in Deutschland bis 2030 (Trendvariante) wird die Zahl der Privathaus-

halte von 40,2 Millionen im Jahr 2010 auf 41,0 Millionen im Jahr 2030, mithin um 0,8 Millionen zu-

nehmen. Die Zahl der Einpersonenhaushalte wird sich im selben Zeitraum von 16,1 Millionen auf 

17,8 Millionen, also um 1,7 Millionen Haushalte erhöhen. Dagegen wird die Zahl der Haushalte mit 

drei oder mehr Personen im selben Zeitraum kontinuierlich sinken. Parallel zu dieser Entwicklung 

wird ein Rückgang der durchschnittlichen Haushaltsgröße von 2,03 Personen in 2010 auf 1,88 Perso-
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nen im Jahr 2030 prognostiziert. Ein maßgeblicher Faktor für die Zunahme der Einzelhaushalte wird 

neben dem Rückgang der Zahl der Haushalte mit Kindern der signifikante Anstieg der Zahl alleinle-

bender älterer Personen über 60 Jahren sein, mit welchem eine Zunahme von circa 230.000 Einzel-

haushalten von 2009 bis 2030 verbunden sein wird (Quelle: „Bevölkerung und Erwerbstätigkeit: Ent-

wicklung der Privathaushalte bis 2030 – Ergebnisse der Haushaltsvorausberechnung“, Statistisches 

Bundesamt, März 2011). Gleichzeitig wächst seit Jahren der Wohnflächenbedarf pro Bewohner und 

soll auch zukünftig kontinuierlich steigen (Quellen: Prognose des Forschungsinstituts empirica, ver-

öffentlicht in der Publikation der LBS „Markt für Wohnimmobilien 2010“, erschienen im Juni 2010; 

DZ-Bank Studie „Aktive Immobilienbewirtschafter wieder im Fokus“, 2008). Die im Mittel ange-

strebte Wohnfläche liegt bei den unterschiedlichen Haushaltstypen (z.B. Singles, Paare, Familien) 

voraussichtlich weit über der gegenwärtig genutzten Wohnfläche. Dies soll insbesondere für das 

Wohnen in Großstädten mit attraktiven Jobangeboten, einer guten Infrastruktur und einem breit gefä-

cherten Freizeitangebot gelten (Quelle: DZ-Bank Studie „Aktive Immobilienbewirtschafter wieder im 

Fokus“, September 2008). Neben dem sich aus der demografischen Entwicklung ergebenden Woh-

nungsbedarf wird auch ein qualitativer Zusatzbedarf an Wohnfläche gesehen, welcher sich vor allem 

aus den steigenden Wohnansprüchen ergibt. Es wird erwartet, dass der zusätzliche Wohnungsbedarf, 

der in Deutschland bis zum Jahr 2025 bei 300.000 bis 400.000 Wohnungen pro Jahr liegen soll, durch 

die Bautätigkeit, die zwar im Jahr 2010 um 5,5 % stieg, aber mit 188.000 neuen Wohnungen weiter-

hin deutlich unter dem Bedarf lag, nur unzureichend ausgeglichen werden kann, auch wenn für die 

Jahre 2011 und 2012 mit einer leicht ansteigenden Bautätigkeit gerechnet wird (Quellen: „Woh-

nungsmangel in Deutschland? Regionalisierter Wohnbedarf bis zum Jahr 2025“, Studie des Eduard 

Pestel Instituts, März 2009; LBS Research, Markt für Wohnimmobilien 2011, veröffentlicht nach Ap-

ril 2011, S. 16; Pressemeldung der LBS, veröffentlicht am 20. Dezember 2011 bei 

http://news.immobilio.de; speziell zur Neubautätigkeit: „Bauen und Wohnen – Bautätigkeit 2010“, 

Statistisches Bundesamt, Juli 2011). Allerdings ist auch hinsichtlich der Bautätigkeit zu berücksichti-

gen, dass sich der Wohnungsbaubedarf regional sehr unterschiedlich entwickelt und eine Zunahme – 

und damit auch ein Ansteigen der Immobilienpreise bei Bestandsimmobilien – lediglich in den Bal-

lungsräumen zu erwarten ist (Quelle: „Wohnungsbau in Deutschland“, Deutsche Bank Research, Au-

gust 2011). 

Im Vergleich der verschiedenen Städte und Gemeinden variiert das Mietpreisniveau teils erheblich. 

Dies trifft auch auf die Regionen zu, die sich im Fokus der Geschäftstätigkeit der TAG befinden. Für 

eine Altbauwohnung in mittlerer Lage müssen in München zwischen 10,00 EUR/m² und 12,50 

EUR/m² bezahlt werden. In Berlin besteht ein deutlich niedrigeres Mietpreisniveau, welches zwischen 

6,00 EUR/m² und 8,00 EUR/m² liegt. In Hamburg weist der Mietspiegel ein Mietpreisniveau zwi-

schen 8,00 EUR/m² und 14,00 EUR/m² aus. In Leipzig liegt das Mietpreisniveau zwischen 4,00 

EUR/m² und 5,50 EUR/m². In Rhein/Ruhr differiert das Mietpreisniveau teils erheblich und liegt bei-
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spielsweise in Dortmund zwischen 5,00 EUR/m² und 7,00 EUR/m² und in Düsseldorf zwischen 6,00 

EUR/m² und 12,00 EUR/m² (Quelle: http://www.stern.de/politik/deutschland/mietspiegel-2011-so-

viel-miete-zahlen-die-deutschen-1687956.html, Stand: Mai 2011). Die Mieten sind in den Jahren 

2004 bis 2009 weitgehend stabil geblieben, während es im Jahre 2010 zu einem merklichen Anstieg 

der Mieten in Deutschland kam. So lagen die durchschnittlichen Mieten im vierten Quartal 2010 etwa 

3,5% über den Vorjahresvergleichwerten, wobei sich dieser Anstieg in den kreisfreien Städten mit 

etwa 5% deutlicher abzeichnete als in den Landkreisen mit etwa 2,5% (Quelle: „empirica-

Deutschlandindex und Miet-/Kaufpreis-Ranking I/2011“, Stand: Mai 2011). Auch im Jahre 2011 kam 

es zu einem leichten Anstieg der Wohnungsmieten von durchschnittlich 1,0%, wobei deutliche regio-

nale Unterschiede zwischen Nord- und Ostdeutschland einerseits (Anstieg um 2,2% beziehungsweise 

um 1,5%) und Bayern andererseits (Anstieg um 0,5%) auftraten (Quelle: Pressemeldung zum F+B 

Mietspiegelindex 2011, veröffentlicht am 4. Januar 2012 bei 

http://immopro24.eu/pressemitteilungen). Nach Einschätzung der TAG ist auch in den kommenden 

Jahren davon auszugehen, dass die Mieten zukünftig stabil bleiben oder leicht steigen werden. Insbe-

sondere dürfte selbst bei einer moderaten Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage in den Bal-

lungszentren im Bereich Wohnimmobilien nicht mit einer nennenswerten Zunahme von Mietausfällen 

zu rechnen sein. 

13.1.3. Gewerbeimmobilienmarkt 

Der Gewerbeimmobilienmarkt hat in den vergangenen Jahren besonders unter der globalen Finanz-

marktkrise und der damit verbundenen schwierigen gesamtwirtschaftlichen Lage gelitten. Es entstand 

insbesondere ein Überangebot an Büroflächen unter anderem dadurch, dass die Neubautätigkeit nicht 

mehr der am Markt vorhandenen Nachfrage entsprach. Daher erhöhten sich die Leerstände. Die wirt-

schaftlich schwierige Lage hatte außerdem zur Folge, dass gewerbliche Mieter ihre Geschäftstätigkeit 

konsolidierten und damit ihre Nachfrage nach Gewerbeflächen reduzierten. Gleichwohl besteht in den 

Metropolregionen nach wie vor eine Nachfrage nach hochwertigen und zentral gelegenen Büroflä-

chen. Hier ist die Marktentwicklung durch einen Verdrängungswettbewerb charakterisiert, in dem 

sich neue und moderne Objekte gegen ältere und zum Teil nicht mehr zeitgemäße Immobilienflächen 

durchsetzen. Es ist daher davon auszugehen, dass je nach Lage und Ausstattung der Immobilien die 

Leerstände auch zukünftig Auswirkungen auf Neuvertragsmieten und Anfangsrenditen haben werden.  

Allerdings hat sich die wirtschaftliche Situation in Deutschland seit Anfang Jahres 2010 verbessert. 

Die Wirtschaft wächst wieder und die Zinsen sind nach wie vor niedrig. Nach Branchenberichten 

wird erwartet, dass hiervon der Markt gewerblicher Immobilien profitiert, wenn auch zeitverzögert im 

Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen. So zeichnet sich eine leichte Trendwende auf dem Vermie-

tungsmarkt für Gewerbeimmobilien ab. Beispielsweise waren Büroflächen im Jahr 2010 nicht mehr 

von einer Zunahme des Leerstands betroffen und es kam bis zum Ende des dritten Quartals des Jahres 
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2011 zu einem leichten Rückgang des Leerstands. Im Jahr 2012 wird überwiegend mit einem Rück-

gang der Leerstände infolge einer wieder steigenden Nachfrage gerechnet, teilweise wird allerdings 

auch von einem Stagnieren oder einem leichten Ansteigen der Leerstände ausgegangen (Quellen: 

„Immobilienmarkt Deutschland 2011/2012“, Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, Sep-

tember 2011, S. 19; „Marktbericht Bürovermietung und Investment zum 3. Quartal 2011“, Colliers 

Deutschland Holding GmbH, Stand: Oktober 2011; „Deka Immobilien Monitor – Ausblick 2012 bis 

2016“, DeKaBank Deutsche Girozentrale, Stand: Dezember 2011, S. 18). Auch im Hinblick auf die 

Mieteinnahmen bei Büroimmobilien waren die letzten Jahre durch die Finanzkrise geprägt. In 

Deutschland sind die Mieteinnahmen aus Büroimmobilien im Jahr 2009 um 6,6 % gesunken. Im Jahr 

2010 war dagegen die Talsohle bei den Mieteinnahmen erreicht, wenngleich es regional zu unter-

schiedlichen Entwicklungen kam. In den ersten drei Quartalen des Jahres 2011 wurde an den wich-

tigsten deutschen Büromärkten häufig wieder ein Anstieg der Büromieten verzeichnet, welcher sich 

nach verschiedenen, wenngleich uneinheitlichen Prognosen auch 2012 und 2013 fortsetzen dürfte 

(Quellen: „City Survey: Büro- und Investmentmärkte im Überblick“, Colliers Deutschland Holding 

GmbH, Stand: Juli 2011; „Deka Immobilien Monitor – Ausblick 2012 bis 2016“, DeKaBank Deutsche 

Girozentrale, Stand: Dezember 2011, S. 18; „Immoment im Trend – Expertenbefragung von Berlin 

Hyp und LBB, 1. Halbjahr 2011“, Stand: 30. Juni 2011; Immobilienmarkt Deutschland 2011/2012, 

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG, September 2011, S. 19, 20).  

Während im Jahr 2009 fehlende Kreditzusagen den Immobilieninvestmentmarkt gebremst hatten, ist 

seither in diesem Markt ein deutlicher Aufwärtstrend zu verzeichnen. Dies spiegelt sich unter ande-

rem in dem Transaktionsvolumen von gewerblichen Immobilien wider, welches im Jahr 2010 rund 

EUR 19,4 Mrd. erreichte und damit um fast 85% über dem Transaktionsvolumen von 2009 lag (Quel-

le: „Büro- und Investmentmarktbericht 2010“, Colliers Deutschland Holding GmbH). Auch im Jahr 

2011 kam es zu einem weiteren Ansteigen des Transaktionsvolumens, welches sich auf EUR 22, 6 

Mrd. beziehungsweise EUR 23,0 Mrd. belief und damit deutlich über dem Transaktionsvolumen von 

2010 lag (Quellen: Pressemeldung der CBRE vom 4. Januar 2012, abrufbar unter 

http://www.cbre.de/de_de/news_events; „Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 

2012“, Ernst & Young Research, erschienen im Januar 2012). Auch für das Jahr 2012 wird mit ver-

gleichbar hohen oder sogar leicht steigenden Transaktionsvolumina bei Gewerbeimmobilien gerech-

net, wobei der deutsche Gewerbeimmobilienmarkt im europäischen Vergleich als attraktiver einge-

schätzt wird (Quellen: zum ersten Halbjahr 2012: „Immoment im Trend – Expertenbefragung von 

Berlin Hyp und LBB, 1. Halbjahr 2011“, Stand: 30. Juni 2011; zum Gesamtjahr 2012: Pressemeldung 

der CBRE vom 4. Januar 2012, abrufbar unter http://www.cbre.de/de_de/news_events; „Trendbaro-

meter Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2012“, Ernst & Young Research, erschienen im Ja-

nuar 2012). Insofern sei nach Markteinschätzung zu berücksichtigen, dass auch eine Konjunkturab-

kühlung in Deutschland nur geringe Auswirkungen hätte, da erwartet werde, dass die wirtschaftliche 
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Entwicklung in anderen europäischen Ländern schlechter als in Deutschland verlaufen werde, was 

sich wiederum positiv auf die starke Position Deutschlands auswirken könnte. Vor diesem Hinter-

grund erscheine auf dem Gewerbeimmobilienmarkt ein Transaktionsvolumen von mindestens EUR 20 

Mrd. als realistisch (Quelle: http://www.presseportal.de, BNP Paribas Real Estate veröffentlicht 

Marktzahlen für 2011, 6. Januar 2012).  

Ähnlich wie im Wohnimmobilienmarkt wird hinsichtlich der Preise für Gewerbeimmobilien mit einer 

uneinheitlichen Entwicklung gerechnet. Allgemein wird eher mit steigenden Preisen im Jahr 2012 ge-

rechnet, welcher sich aber auf die 1a-Lagen beschränken dürfte, während für 1b-Lagen mit stagnie-

renden Preisen und für die Randlagen mit einem weiteren Sinken der Preise zu rechnen sein dürfte 

(„Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt Deutschland 2012“, Ernst & Young Research, er-

schienen im Januar 2012; „Immoment im Trend – Expertenbefragung von Berlin Hyp und LBB, 1. 

Halbjahr 2011“, Stand: 30. Juni 2011). Im Interessenfokus der Investoren stehen vor allem Einzel-

handelsimmobilien (48 %) gefolgt von Büro- (31 %) und Logistik-/Industrieimmobilien (8 %) (Quel-

le: CBRE: Investmentmarkt weiterhin sehr dynamisch, http://www.haufe.de, Juli 2010). Die Hälfte 

des bundesweit umgesetzten Transaktionsvolumens entfiel dabei auf die Städte Berlin, Düsseldorf, 

Frankfurt am Main, Hamburg, München und Stuttgart, in denen bis auf Frankfurt am Main auch die 

TAG investiert ist. Ein Indiz für eine positive Trendwende ergibt sich auch aus der Stabilität der Im-

mobilienwerte. Die Renditen geben kaum nach und belaufen sich zum Ende des dritten Quartals 2011 

an den attraktiven Bürostandorten in München auf 4,5 %, Hamburg auf 4,7 % und Frankfurt auf 

5,2 %. In Berlin, Düsseldorf und Stuttgart liegen sie bei 5,0 %, 5,25 % und 5,2% und es wird in den 

Jahren 2012 und 2013 mit einem Renditeanstieg gerechnet (Quellen: „Marktbericht Bürovermietung 

und Investment zum 3. Quartal 2011“, Colliers Deutschland Holding GmbH, Stand: Oktober 2011; 

„Deka Immobilien Monitor – Ausblick 2012 bis 2016“, DeKaBank Deutsche Girozentrale, Stand: De-

zember 2011, S. 19).  

Trotz dieser positiven Impulse und Anzeichen auf dem Gewerbeimmobilienmarkt sorgen nach Ein-

schätzung der TAG die Schuldenkrisen einiger europäischer Staaten für eine anhaltende Nervosität an 

den Kapitalmärkten, so dass weitere negative Auswirkungen auf die weltweite wirtschaftliche Erho-

lung nicht ausgeschlossen werden können. Es ist nicht auszuschließen, dass auch der Gewerbeimmo-

bilienmarkt in Deutschland wieder hiervon betroffen werden könnte.  

13.1.4. Immobiliendienstleistungen 

Ein wesentliches Teilsegment des Immobilienmarktes stellt die Erbringung von Immobiliendienstleis-

tungen dar. Der Markt ist allerdings uneinheitlich und von einer Vielzahl von unterschiedlichen Teil-

nehmern und starken regionalen Besonderheiten geprägt. Zum Teil agieren größere Marktteilnehmer 

und offerieren sämtliche Dienstleistungen im Zusammenhang mit einer Immobilie, von der Projekt-
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entwicklung, der Baubetreuung über die kaufmännische Bewirtschaftung und die Verwaltung der Lie-

genschaften bis hin zu deren Bewertung und Erbringung von Vermittlungsleistungen. Der Schwer-

punkt der größeren Marktteilnehmer liegt in der Betreuung von Büro- und Gewerbeflächen, während 

der Markt der Wohnimmobilien eher durch regionale und lokale Anbieter bestimmt und im Hinblick 

auf die Verwaltungskosten stark reglementiert ist. 

13.2. Wettbewerber 

Aufgrund der Größe und Fragmentierung des deutschen Immobilienmarktes steht die TAG im Wett-

bewerb zu einer Vielzahl von unterschiedlichen Marktteilnehmern. Mitbewerber sind vornehmlich 

andere große Immobiliengesellschaften, die sich mit dem An- und Verkauf, der Entwicklung von 

Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie mit der Verwaltung von Wohnungsbeständen und Gewerbe-

immobilien befassen. Im Hinblick auf den Erwerb von Beteiligungen an Immobilienportfolios zählen 

zu den Mitbewerbern auch institutionelle Anleger. Nach Einschätzung der Gesellschaft gehören zu 

den wesentlichen Wettbewerbern der TAG die folgenden Unternehmen: 

• GAGFAH S.A. Die GAGFAH Gruppe ist der größte börsennotierte Wohnungskonzern mit 

Fokus auf Deutschland. Sie verfügt bundesweit über knapp 155.000 Mietwohnungen mit ei-

ner Fläche von knapp 9.4 Mio. m². Die Wohnungen der GAGFAH Gruppe befinden sich 

vorwiegend in deutschen Großstädten mit konzentrierten Beständen in Dresden und Berlin, 

aber auch in mittleren und kleineren Orten (Quelle: Quartalsbericht der GAGFAH S.A. zum 

3. Quartal 2011, abrufbar unter: http://irde.gagfah.com/phoenix.zhtml?c=202654&p=irol-

reportsInterim).  

• Deutsche Annington Immobilien GmbH. Die Deutsche Annington Immobilien Gruppe ver-

fügt über rund 220.000 vermietete und verwaltete Wohnungen in Deutschland. Sie ist damit 

eines der größten deutschen Wohnungsunternehmen. Die zu ihrem Immobilienportfolio gehö-

renden Wohnungen befinden sich an circa 610 Standorten in Deutschland (Quelle: Ge-

schäftsbericht der Deutschen Annington Immobilien GmbH; 2010, abrufbar unter: 
http://www.deutsche-annington.com/de/artikel/da_web_artikel_de_573625.html). 

• Deutsche Wohnen AG. Die Deutsche Wohnen AG ist eine der größten börsennotierten 

Wohnungsgesellschaften Deutschlands. Mittelpunkt der operativen Geschäftstätigkeit ist die 

Bewirtschaftung und Entwicklung des eigenen Wohnimmobilienbestands, wobei sie sich auf 

Kernregionen wie Berlin und Rhein-Main konzentriert. Die Deutsche Wohnen AG und ihre 

Tochter- und Beteiligungsgesellschaften besitzen in Deutschland knapp 50.000 Wohneinhei-

ten mit einer Fläche von rund 3 Mio. m² sowie zudem rund 450 Gewerbeeinheiten (Quelle: 
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Quartalsbericht der Deutsche Wohnen AG zum 3. Quartal 2011 und Eigendarstellung, abruf-

bar unter http://www.deutsche-wohnen.com/html/profil.php). 

• IVG Immobilien AG. Die IVG Immobilien AG zählt zu den großen Immobiliengesellschaf-

ten auf europäischer Ebene. Das Unternehmen ist unter anderem als Asset Manager für 750 

Immobilien im eigenen oder fremden Bestand verantwortlich, die einen Gesamtwert von rund 

EUR 16,0 Mrd. haben. Hierzu zählen etwa Büroimmobilien im eigenen Bestand mit einem 

Verkehrswert von circa EUR 4,1 Mrd. Sie konzentriert sich auf europäische Metropolregio-

nen, in Deutschland vor allem auf Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg und München 

(Quelle: Eigendarstellung, abrufbar unter http://www.ivg.de/de/unternehmen.htm und 

http://www.ivg.de/asset-management/).  

• GSW Immobilien AG. Die seit April 2011 börsennotierte GSW Immobilien AG vermietet 

und bewirtschaftet einen der größten Immobilienbestände Berlins. Insgesamt besteht ihr Im-

mobilienportfolio aus rund 53.000 Wohneinheiten mit einer Fläche von rund 3,3 Mio. m². 

Daneben vermietet und bewirtschaftet die GSW Immobilien AG rund 900 Gewerbeeinheiten, 

die gleichfalls in Berlin gelegen sind. Ein weiteres Geschäftsfeld der GSW Immobilien AG 

besteht in der Verwaltung von Wohnimmobilien für Dritte, in deren Rahmen sie insgesamt 

rund 17.500 Wohneinheiten betreut (Quelle: Quartalsbericht der GSW Immobilien AG zum 

3. Quartal 2011, abrufbar unter http://gsw-ir.production.investis.com/publications/reports-

and-presentations.aspx?sc_lang=de-DE, und Eigendarstellung, abrufbar unter http://gsw-

ir.production.investis.com/about-gsw.aspx?sc_lang=de-DE). 

Neben Wettbewerbern, die wie die TAG vorwiegend überregional tätig sind, sieht sich die TAG auf-

grund ihres Fokus auf ausgewählte Regionen Deutschlands im Wettbewerb mit Immobilienunterneh-

men, die in erster Linie in einer Region vertreten sind. Hierbei handelt es sich neben der bereits ge-

nannten GSW Immobilien AG, welche als börsennotiertes Unternehmen auf Wohnimmobilien in Ber-

lin konzentriert ist, auch um städtische oder genossenschaftliche Wohnungsbaugesellschaften, wie 

beispielsweise die SAGA Siedlungs-Aktiengesellschaft Hamburg mit nach eigener Darstellung circa 

130.000 Wohnungen in Hamburg und die Deutsche Gesellschaft zur Förderung des Wohnungsbaus 

mit nach eigener Darstellung circa 70.000 Wohnungen in Berlin. 

Speziell auf dem Gebiet der Gewerbeimmobilien sieht sich die TAG bundesweit neben der IVG Im-

mobilien AG und der Deutsche Wohnen AG im Wettbewerb mit zahlreichen offenen und geschlosse-

nen Immobilienfonds und börsennotierten Gesellschaften wie der DIC Asset AG, der Hamborner 

REIT AG und der Polis AG sowie regionalen Anbietern. 
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Auf dem Gebiet der Immobiliendienstleistungen hat die TAG ihre Tätigkeit in der POLARES Real 

Estate Asset Management GmbH gebündelt, welche bundesweit im Wettbewerb mit zahlreichen ande-

re Dienstleistungsunternehmen steht. Hierzu gehören beispielsweise die STRABAG Property and Fa-

cility Services GmbH, die nach eigener Darstellung europaweit mit Schwerpunkt in Deutschland ins-

gesamt 51.000 Objekte betreut, die DIC ONSITE GmbH, die nach eigener Darstellung in Deutschland 

280 Immobilien mit einer Fläche von 2 Millionen Quadratmetern betreut, die IC Immobilien Gruppe, 

die nach eigener Darstellung insgesamt ein Portfolio von über 15.000 privaten und institutionellen 

Investoren betreut, die Corpus Sireo Holding GmbH & Co. KG, die nach eigener Darstellung ein 

Wohn- und Gewerbeimmobilienvermögen im Gesamtwert von Euro 15,4 Mrd. betreut, und die Prelios 

Unternehmensgruppe, die nach eigener Darstellung rund 67.000 Wohnungen in Deutschland betreut. 

Daneben gibt es zahlreiche weitere Immobiliendienstleistungsunternehmen, die vorwiegend auf regi-

onaler oder lokaler Ebene tätig sind und mit der TAG im Wettbewerb stehen. Insbesondere der Markt 

für die Verwaltung von Wohnimmobilien ist stark regional geprägt und sehr fragmentiert.  
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14. Geschäftstätigkeit der TAG Immobilien AG 

14.1. Überblick 

Die TAG ist ein integrierter und breit aufgestellter Immobilienkonzern, der in Deutschland in der 

Vermietung von Wohn- und Gewerbeimmobilien tätig ist und als börsennotiertes Unternehmen eine 

langfristig orientierte Wachstumsstrategie verfolgt. Im Fokus der operativen Geschäftstätigkeit der 

TAG steht die Bewirtschaftung und Entwicklung von Wohnimmobilien. Daneben verfügt die TAG 

über einen diversifizierten Bestand an Gewerbeimmobilien. Der regionale Schwerpunkt des Immobi-

lienportfolios liegt in den Regionen Berlin, Hamburg, Niedersachsen, München, Rhein/Ruhr und 

Leipzig/Dresden. Die TAG stellt sich im Zuge ihrer Wachstumsstrategie zunehmend regional breiter 

auf, soweit Wohnungsbestände in ausgewählten guten Lagen entsprechende Renditen erwarten lassen. 

Darüber hinaus bietet die TAG im zunehmenden Maße auch Immobiliendienstleistungen an.  

Die TAG AG geht auf die im Jahr 1882 gegründete Eisenbahn Actiengesellschaft Schaftlach-Gmund-

Tegernsee, München, zurück. Nachdem die Gesellschaft ursprünglich hauptsächlich im Bereich Ei-

senbahnschienenverkehr tätig war, hat sie sich aufgrund des Erwerbs von Beteiligungs- und Objekt-

gesellschaften seit Ende der 90er Jahre zu einem diversifizierten Immobilienkonzern entwickelt. We-

sentliche Schritte waren der Erwerb der JUS Aktiengesellschaft für Grundbesitz (nunmehr TAG Asset 

Management GmbH) im Jahr 2000 und der Bau-Verein zu Hamburg AG im Jahr 2001. In den letzten 

Jahren kamen im Bereich der Gewerbeimmobilien der Erwerb des hauptsächlich in Bayern gelegenen 

Maximilian-Portfolios im Jahr 2006 mit einem Volumen von rund EUR 129 Mio. sowie des Siemens-

Portfolios im Jahr 2007 mit einem Volumen von rund EUR 171 Mio. hinzu. Im Bereich Wohnimmo-

bilien erfolgte sodann im Jahr 2010 ein wesentlicher Ausbau des Portfolios durch verschiedene 

Transaktionen, im Rahmen derer die TAG rund 2.800 Einheiten überwiegend in Berlin, in Nordrhein-

Westfalen und an ausgewählten Standorten in Sachsen erworben hat. Mit der Übernahme der An-

teilsmehrheit an der Colonia zu Beginn des Jahres 2011 hat die TAG die Zahl der zu ihrem Immobi-

lienportfolio gehörenden Wohneinheiten mehr als verdreifacht. Daneben hat die TAG im Jahre 2011 

ihrem Portfolio im Rahmen verschiedener Transaktionen weitere rund 4.300 Wohneinheiten hinzuge-

fügt.  

Die wichtigsten Geschäftsfelder der TAG sind:  

● Wohnimmobilien  – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Wohnimmo-

bilien. Die TAG verfügt über 30.699 Wohneinheiten mit einer Gesamtfläche von 1.899.003 

m² (Stand: 31. Dezember 2011). Diese Wohneinheiten befinden sich vorwiegend in den vier 

Regionen Berlin (28 %), Hamburg (22 %), Rhein/Ruhr (13 %) und Leipzig/Dresden (9 %). 

Zudem verfügt die TAG über ausgewählte Teilportfolios, die außerhalb dieser Regionen lie-
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gen. Die betrifft vor allem das Salzgitterportfolio, zu dem etwa 8.800 Wohneinheiten (etwa 

29 % der Wohneinheiten im Gesamtportfolio der TAG) gehören. Die Fokussierung auf be-

stimmte Regionen ermöglicht es der TAG, große Teile des Portfolios durch wenige Nieder-

lassungen zentral zu verwalten und zu bewirtschaften. Da mit der Konzentration der Verwal-

tung auf wenige Niederlassungen erhebliche Skaleneffekte verbunden sind, nimmt das Krite-

rium der Verwaltbarkeit durch die vorhandenen Niederlassungen bei jeder Entscheidung über 

den Erwerb weiterer Immobilien und Immobilienportfolios einen bedeutenden Stellenwert 

ein. Das Geschäftsfeld der Wohnimmobilien umfasst neben dem Erwerb, der Entwicklung 

und der Bewirtschaftung zudem die selektive Veräußerung von Wohnimmobilien zur Gewin-

nerzielung und Optimierung des Portfolios. 

● Gewerbeimmobilien – d.h. der Erwerb, die Entwicklung und Bewirtschaftung von Gewerbe-

immobilien. Die TAG verfügt in ihrem Gewerbeportfolio über 30 eigene Gewerbeobjekte, die 

überwiegend von der TAG Gewerbe verwaltet und bewirtschaftet werden (Stand: 31. Dezem-

ber 2011). Diese haben eine Gesamtmietfläche von 348.403 m² und bestehen vornehmlich aus 

Bürogebäuden in den Ballungsräumen Berlin (11 %), Hamburg (12 %), Rhein/Ruhr (16 %) 

und München (49 %). Daneben verfügt die TAG über zahlreiche weitere Gewerbeflächen, die 

regelmäßig kleinflächig sind und sich beispielsweise in gemischt genutzten Wohn- und Ge-

schäftshäusern befinden. Diese werden zusammen mit den entsprechenden Wohnflächen ver-

waltet und bewirtschaftet. Auch zu diesem Geschäftsfeld gehört die selektive Veräußerung 

von Gewerbeimmobilien zur Gewinnerzielung und Optimierung des Portfolios. 

● Immobiliendienstleistungen – d.h. die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung eige-

ner und fremder Immobilienbestände sowie die Betreuung Dritter bei Akquisitionen und Ver-

äußerungen von Immobilien. Die Verwaltung, Entwicklung und Bewirtschaftung fremder 

Immobilienbestände, welche insbesondere durch die POLARES REAM erfolgt, erfasst vor al-

lem Gewerbeimmobilien, aber auch rund 4.200 Wohneinheiten („Assets under Manage-

ment“). Der Gesamtverkehrswert der Assets under Management beläuft sich auf rund EUR 

4,0 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2011).  

Der strategische Fokus der TAG liegt in erster Linie auf dem weiteren Ausbau des Wohnimmobilien-

portfolios. Die Gesellschaft beabsichtigt, hierdurch Skaleneffekte in der Immobilienbewirtschaftung 

zu realisieren und die Profitabilität der TAG zu steigern. Zu diesem Zweck hat die TAG zu Beginn 

des Jahres 2011 die Anteilsmehrheit an der Colonia erworben und hierdurch ihr Wohnimmobilien-

portfolio mehr als verdreifacht. Darüber hinaus hat sie im Jahr 2011 den Ausbau ihres Portfolios 

durch den Erwerb von rund 4.300 Wohneinheiten im Rahmen verschiedener Transaktionen weiter vo-

rangetrieben. Mit dem Emissionserlös aus der Ausgabe der Neuen Aktien, die Gegenstand des vorlie-

genden Wertpapierprospekts ist, beabsichtigt die TAG, zur Fortführung dieser Strategie die DKBI zu 
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erwerben, welche über rund 25.000 eigene und etwa 1.500 fremdverwaltete Wohnungen verfügt, wel-

che zu großen Teilen durch die bereits bestehenden Standorte der TAG in Berlin und in Ostdeutsch-

land verwaltet werden könnten. Demgegenüber steht der Ausbau des im Wesentlichen von der TAG 

Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft („TAG Gewerbe“) gehaltenen Gewerbeimmobilienportfolios 

gegenwärtig nicht im Vordergrund. Über die Pläne, die TAG Gewerbe in eine REIT-

Aktiengesellschaft umzuwandeln, wird die Gesellschaft voraussichtlich bis spätestens Ende April 

2012 entscheiden.  

Nicht mehr fortgeführt werden die Aktivitäten in den Geschäftsfeldern der Bauträgertätigkeit und 

Projektentwicklung sowie der Wohnungsprivatisierung. Die TAG hat ihre Aktivitäten in diesen Ge-

schäftsfeldern mit dem Ziel der Konzentration auf ihre Kernkompetenzen durch die Beendigung der 

entsprechenden Projekte beziehungsweise durch den Verkauf der jeweiligen Tochterunternehmen be-

endet. Ebenso beabsichtigt die TAG, den Bereich Eisenbahninfrastruktur zu veräußern, und hat hierzu 

einem regionalen Investor ein entsprechendes Angebot unterbreitet.  

14.2. Wettbewerbsstärken  

Die TAG sieht sich aufgrund der Größe und Qualität ihres Wohn- und Gewerbeimmobilienportfolios, 

eines Schwerpunkts ihres Portfolios in deutschen Ballungsräumen sowie der Expertise des Manage-

ments und der Mitarbeiter im deutschen Immobilienmarkt gut positioniert, um auch zukünftig ihr 

Portfolio mit hochwertigen Wohnimmobilien zu erweitern, zu optimieren sowie einen nachhaltigen 

Wertzuwachs ihrer Bestandsimmobilien zu sichern. Die Stärken der TAG lassen sich nach Einschät-

zung der Gesellschaft im Einzelnen wie folgt charakterisieren: 

● Diversifiziertes Wohnimmobilienportfolio.  Die TAG verfügt über ein diversifiziertes Port-

folio an Wohnimmobilien, welches sich zu großen Teilen in attraktiven Lagen der deutschen 

Ballungsräume Berlin, Hamburg, Rhein/Ruhr und Leipzig/Dresden, aber auch in ausgewähl-

ten anderen Regionen Deutschlands wie in der Stadt Salzgitter befindet. Das Wohnportfolio 

besteht aus 30.699 Wohneinheiten mit einer Gesamtfläche von 1.899.003 m² (Stand: 31. De-

zember 2011) und erwirtschaftet eine annualisierte Ist-Miete von rund EUR 101,4 Mio. Bei 

dem Wohnimmobilienbestand handelt es sich nach Auffassung der Gesellschaft um ein soli-

des und attraktives Portfolio, was sich insbesondere aus der geographischen Konzentration 

eines großen Teils des Bestands auf einzelne Ballungsräume ergibt. Die Gesellschaft geht da-

von aus, dass diese Regionen in den nächsten Jahren von einer wachsenden Bevölkerung, ei-

ner steigenden Zahl von Haushalten sowie von einem überdurchschnittlichen Anteil an hoch-

qualifizierten Beschäftigten mit überdurchschnittlich hohem Einkommen profitieren werden, 

was zu einer konstant hohen Wohnungsnachfrage und langfristig zu steigenden Nettokaltmie-

ten führen wird. Durch ihren Schwerpunkt auf wachstumsstarken Regionen erwartet die Ge-
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sellschaft, dass sie zukünftig steigende Renditen erzielen kann und von Krisen am Immobi-

lienmarkt weniger betroffen sein wird. Soweit sie über Immobilien außerhalb der Ballungsre-

gionen verfügt, geht die TAG aufgrund des Erhaltungszustands und der Lage der Immobilien 

davon aus, dass sie Wertsteigerungspotentiale realisieren kann und die Immobilien als bevor-

zugte Mietobjekte in der Region positionieren kann und auch in soweit von künftigen Krisen 

am Immobilienmarkt weniger stark betroffen sein wird. 

Die TAG sieht die genannten Ballungsräume dadurch charakterisiert, dass hier das Wirt-

schaftswachstum deutlich über dem anderer Regionen und über dem Bundesdurchschnitt lie-

gen wird. Zudem geht die Gesellschaft davon aus, dass immer mehr Mieter und Mietinteres-

senten Wert auf eine gut ausgebaute Infrastruktur legen, wie sie die Regionen, in denen die 

TAG tätig ist, typischerweise bieten. Hierdurch wird sich nach Einschätzung der TAG die 

stetige Nachfrage nach hochwertigen Wohnungen in diesen Regionen weiter erhöhen, so dass 

sich sowohl der Wert der Bestandsimmobilien der TAG und die erzielbare Miete steigern 

wird, als auch der Leerstand sich weiter verringern beziehungsweise auf niedrigem Stand 

verbleiben wird.  

● Solides, langfristig vermietetes Gewerbeimmobilienportfolio. Das Gewerbeimmobilien-

portfolio der TAG besteht aus 30 Objekten mit einer Gesamtmietfläche von 348.403 m² 

(Stand: 31. Dezember 2011) und einer annualisierten Ist-Miete von rund TEUR 28.847. Hier-

bei handelt es sich im Wesentlichen um Büroimmobilien in Ballungsräumen und mittleren 

Großstädten. In der Zusammenstellung konzentriert sich das Portfolio konzeptionell auf Ob-

jekte in „B-Lagen von A-Städten“, d. h. gute Lagen in Städten wie Berlin, München, Ham-

burg, Düsseldorf und Köln, und „A-Lagen von B-Städten“, d. h. beste Lagen in Städten wie 

Nürnberg, Essen, Hannover, Duisburg und Erfurt. Hier sieht die TAG ein besonderes Ent-

wicklungs- und Renditepotential. Bei einigen Gewerbeobjekten sieht die Gesellschaft zudem 

bei Neuvermietung ein erhebliches Mieterhöhungspotential. Das Gewerbeimmobilienportfo-

lio hat einen Leerstand von nur rund 8,2 % (Stand: 31. Dezember 2011). Überdies laufen die 

Mietverträge für rund 48 % der Flächen erst in den Jahren 2014 bis 2017 und für weitere 18 

% erst nach 2018 aus. Dazu sorgt eine hohe Bonität der Mieter (rund 33,4 % der annualisier-

ten Jahressollmiete entfällt auf die Siemens AG) für einen stabilen Cashflow.  

• Starkes Management Team. Die TAG verfügt über ein Management mit langjähriger Erfah-

rung und einem umfangreichen Netzwerk an Kontakten im Immobilienmarkt. Das Manage-

ment Team der TAG ist nicht nur mit den Besonderheiten des deutschen Wohn- und Gewer-

beimmobilienmarktes vertraut, sondern verfügt auch über die erforderlichen Kenntnisse über 

die regionalen Märkte, auf denen die TAG tätig ist. Die Erfahrungen kommen der TAG bei 
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der Bewirtschaftung, der Bestandsentwicklung sowie dem Erwerb von Immobilienportfolios 

und der selektiven Veräußerung von Objekten zugute. 

• Effektives Asset- und Property-Management. Durch das effektive operative Management 

ihres Immobilienbestands ist es der TAG seit 2009 weitgehend gelungen, in ihrem Altbestand 

an Wohn- und Gewerbeimmobilien den Leerstand erheblich zu reduzieren. Zur Reduzierung 

des Leerstands hat die TAG im Bereich Wohnimmobilien nicht vorrangig auf aufwendige 

Renovierungen und damit verbundene hohe Investitionen gesetzt, sondern vielmehr auf die 

Stärkung des Vertriebs über den Aufbau einer eigenen Vertriebsabteilung. Durch den Leer-

standabbau konnte der Mietcashflow erhöht und gleichzeitig eine Steigerung der Attraktivität 

des Wohnimmobilienportfolios erreicht werden. Auch hinsichtlich des im Jahre 2011 erwor-

benen Immobilienbestands der Colonia sieht die TAG erhebliche Potentiale zur Steigerung 

der Rentabilität, da in Teilen dieser Immobilien ein hoher Leerstand besteht. Beispielsweise 

können mit der Senkung des Leerstands im Salzgitterportfolio, welcher zum Zeitpunkt der 

Übernahme der Anteilsmehrheit an der Colonia im ersten Quartal 2011 bei etwa 24 % lag, 

signifikante zusätzliche Mieteinnahme- und Wertsteigerungen generiert werden.  

Die Gesellschaft ist zudem der Ansicht, dass ihr Asset- und Property-Management so aufge-

stellt ist, dass auch ein vergrößertes Immobilienportfolio ohne wesentliche zusätzliche Fix-

kosten von der TAG mit verwaltet werden kann. So kann beispielsweise die Verwaltung der 

rund 3.200 Wohneinheiten des im Rahmen des Projektes Theta im zweiten Halbjahr 2011 

übernommenen nach dem Auslaufen der letzten Fremdverwaltungsverträge Mitte des Jahres 

2012 zu großen Teilen bei gleichbleibenden nicht immobilienbezogenen Kosten in die beste-

henden Strukturen integriert werden. Des Weiteren ist der Fremdverwaltungsvertrag für das 

Wohnimmobilienportfolio in Salzgitter zum 30. Juni 2011 vorzeitig aufgehoben worden, so 

dass im Laufe des Jahres 2011 die TAG das Asset- und Property-Management dieses Portfo-

lios zunehmend eigenständig vornehmen wird, wobei ein Teil der Mitarbeiter des Fremdver-

walters von der TAG übernommen worden sind. Auch die anderen Fremdverwaltungsverträ-

ge, die vor allem hinsichtlich der zum Colonia-Teilkonzern gehörenden Portfolios bestehen, 

sind bereits gekündigt worden oder sollen zeitnah beendet werden, soweit die Verwaltung in 

wirtschaftlich sinnvoller Weise von den Asset- und Property-Management-Standorten der 

TAG übernommen werden kann. 

● Kompetenz für ein kapitalmarktorientiertes Wachstum. Dem Management der TAG ist es 

durch zahlreiche Transaktionen in den Jahren 2009 bis 2011 gelungen, das Immobilienportfo-

lio durch gezielte Akquisitionen wertsteigernd auszubauen. Die Hauptversammlung der Ge-

sellschaft hat das Management durch die wiederholte Schaffung eines genehmigten Kapitals 

ermächtigt, als Gegenleistung für den Erwerb von Immobilienportfolios oder Immobilienge-
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sellschaften Aktien der Gesellschaft auszugeben. Hierdurch war und ist die Gesellschaft in 

der Lage, auch in einem für Immobilienunternehmen nachteiligen Kapitalmarktumfeld ihre 

Wachstumsstrategie weiter zu verfolgen. Daneben hat die Gesellschaft im Dezember 2009, 

im Mai 2010 und im Dezember 2010 trotz eines widrigen Kapitalmarktumfelds Wandelanlei-

hen im Volumen von insgesamt EUR 109 Mio. begeben und damit weitere Finanzierungs-

quellen erschließen können. Das von der außerordentlichen Hauptversammlung im April 

2011 geschaffene genehmigte Kapital 2011/I, das von der ordentlichen Hauptversammlung 

im August 2011 geschaffene genehmigte Kapital 2011/II sowie die von der ordentlichen 

Hauptversammlung eingeräumte Ermächtigung zur Ausgabe von weiteren Wandel- und Opti-

onsschuldverschreibungen geben der TAG weitere umfangreiche Optionen für ihre kapital-

marktorientierte Wachstumsfinanzierung, von der die TAG beispielsweise durch den beab-

sichtigten Erwerb der DKBI Gebrauch zu machen plant. Die TAG verfolgt dabei das Ziel, 

wie bisher auch, im Zuge künftiger Kapitalmarktfinanzierungen die Verwässerung der wert-

mäßigen Beteiligungen ihrer Aktionäre sowie negative Auswirkungen auf den Aktienkurs 

weitgehend zu vermeiden. 

14.3. Unternehmensstrategie  

Das übergeordnete Ziel der TAG ist die Steigerung des Unternehmenswertes, die nachhaltige Erwei-

terung und Wertsteigerung des Wohnimmobilienportfolios, um durch eine gute Rentabilität der Be-

stände und deren Entwicklung eine attraktive Anlage für Investoren zu bieten. Die TAG beabsichtigt 

in diesem Zusammenhang, Skaleneffekte durch den gezielten weiteren Ausbau des Wohnimmobilien-

portfolios zu realisieren, die bestehenden Wachstums- und Wertsteigerungspotentiale zu nutzen und 

durch ein aktives Miet- und Asset Management ihres Portfolios den Unternehmenswert und die Er-

tragskraft langfristig und kontinuierlich zu steigern.  

Zur Umsetzung ihrer strategischen Ziele plant die TAG die folgenden Maßnahmen: 

● Steigerungen des Unternehmenswertes durch Akquisitionen. Die TAG verfolgt eine Stra-

tegie des nachhaltigen, ertragsorientierten Wachstums und zielt auf die stetige Steigerung des 

Unternehmenswertes durch die Akquisition von Immobilien, Immobilienportfolios und Betei-

ligungen an anderen Immobiliengesellschaften wie etwa der DKBI. Durch derartige Akquisi-

tionen beabsichtigt die TAG zudem, ihre Attraktivität für den Kapitalmarkt zu erhöhen, in-

dem sie aufgrund ihrer Größe und der Steigerung ihrer Erträge zunehmend auch für internati-

onale Investoren interessant wird. Schließlich geht die Gesellschaft davon aus, dass sie durch 

ihre Strategie eines nachhaltigen, ertragsorientierten Wachstums ihr Finanzprofil stärken 

kann und damit zukünftige Akquisitionen zu günstigeren Konditionen finanzieren kann.  
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● Konzentration auf das Wohnimmobiliengeschäft und auf Immobiliendienstleistungen. 

Die TAG konzentriert sich in erster Linie auf das Wohnimmobiliengeschäft, da dieses Ge-

schäftsfeld aus Sicht der Gesellschaft mittel- und langfristig ein geringeres Risikoprofil auf-

weist als das Geschäftsfeld der Gewerbeimmobilien und stabile Mieterträge sicherstellt. Mit 

der Übernahme der Colonia, bei deren Geschäftstätigkeit die Geschäftsfelder Wohnimmobi-

lien und Immobiliendienstleistungen im Vordergrund stehen, hat die TAG zudem das Ge-

schäftsfeld der Immobiliendienstleistungen weiter ausgebaut und beabsichtigt auch zukünftig, 

dieses Geschäftsfeld weiter auszubauen, um die hierin bestehenden stabile Ertragsmöglich-

keiten weiter zu erschließen. Mit der Bündelung ihres Know-how und ihrer Aktivitäten im 

Geschäftsfeld der Immobiliendienstleistungen in der POLARES REAM im Juli 2011 hat die 

TAG die Grundlagen dafür geschaffen, Immobiliendienstleistungen unter Ausnutzung von 

Synergieeffekten zukünftig noch rentabler anbieten zu können. Zudem ermöglichen die mit 

dieser Bündelung verbundenen Kapazitätssteigerungen, auf die bisher von der Colonia kos-

tenintensiv in Anspruch genommenen Dienstleistungen externer Verwalter zukünftig verzich-

ten zu können. Ungeachtet des Schwerpunkts der Geschäftstätigkeit in den Bereichen Wohn-

immobilien und Immobiliendienstleistungen wird die TAG aber auch Opportunitäten für wei-

tere Erwerbe im Geschäftsbereich der Gewerbeimmobilien prüfen, um dort gegebenenfalls 

bestehende Wertsteigerungsmöglichkeiten zu realisieren. Über die Pläne, die TAG Gewerbe 

in eine REIT-Aktiengesellschaft umzuwandeln, wird die Gesellschaft voraussichtlich bis spä-

testens Ende April 2012 entscheiden. 

● Realisierung von Skaleneffekten durch den gezielten weiteren Ausbau des Wohnimmo-

bilienportfolios. Die TAG beabsichtigt, ihren Bestand an Wohnimmobilien durch den Er-

werb einzelner Immobilien, ganzer Immobilienportfolios und von Immobiliengesellschaften 

gezielt und nachhaltig weiter auszubauen. Die geographische Fokussierung der TAG auf die 

vier deutschen Ballungsräume Berlin, Hamburg, Rhein/Ruhr und Leipzig/Dresden sowie auf 

Salzgitter soll auch in Zukunft durch den Erwerb von Immobilienportfolios, deren regionale 

Schwerpunkte sich möglichst mit der gegenwärtigen regionalen Schwerpunktsetzung der 

TAG überschneiden, weiter gestärkt werden. Hierdurch verfolgt die TAG insbesondere das 

Ziel, Skaleneffekte zu nutzen, indem die vorhandenen Ressourcen des Asset- und Property-

Managements möglichst ohne weitere Kostensteigerungen auch für die neu erworbenen Im-

mobilien genutzt werden. Dies soll bei im Wesentlichen gleich bleibenden Personal- und 

sonstigen Verwaltungskosten zu einer erhöhten Profitabilität beitragen. Im Rahmen des Er-

werbs größerer Portfolios wird die TAG auch Immobilien mit übernehmen, die sich außerhalb 

der bisherigen Schwerpunktregionen befinden, sofern sich die Mehrheit der im erworbenen 

Portfolio befindlichen Immobilien in diesen Regionen befindet und die übrigen Immobilien 

profitabel bewirtschaftet oder verwertet werden können. Gleichzeitig wird die TAG aber auch 
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Opportunitäten außerhalb ihrer Schwerpunktregionen prüfen, um dort gegebenenfalls beste-

hende höhere Wertsteigerungsmöglichkeiten zu realisieren. Hinsichtlich der jeweiligen Im-

mobilien legt die TAG regelmäßig Wert auf einen guten und gepflegten Unterhaltungszustand 

und einen geringen Instandhaltungsstau. Insbesondere bei günstigen Erwerbskonditionen 

können auch erkennbare Entwicklungsmöglichkeiten (beispielsweise Mietsteigerungspotenti-

ale und Potentiale für Modernisierungsmaßnahmen) relevant werden. So sieht die TAG bei-

spielsweise für ihr Salzgitter-Portfolio die Möglichkeit, den dortigen Leerstand zu verringern, 

indem sie ohne weitreichende Umbaumaßnahmen altersgerechte Wohnungen schafft, für die 

im Raum Salzgitter ein erheblicher Bedarf besteht. Zudem sieht die TAG für einen Teil des 

Salzgitter-Portfolios ein deutliches Mietererhöhungspotential, welches durch die aktivere 

Vermarktung von Ein-Zimmer-Apartments und Dachgeschosswohnungen realisiert werden 

kann. Auch in sonstiger Hinsicht birgt das Salzgitter-Portfolio nach Ansicht der Gesellschaft 

ein erhebliches Entwicklungspotential, welches sich etwa aus den weitreichenden Möglich-

keiten zur Kostenreduzierung durch die Eingliederung bisher fremdvergebener Immobilien-

dienstleistungen und durch die Intensivierung der Direktvermarktung der Wohneinheiten er-

gibt. Soweit Immobiliengesellschaften oder ganze Portfolios akquiriert werden, wird die 

TAG dabei die Möglichkeiten prüfen, diese Akquisitionen liquiditätsschonend durch weitere 

Kapitalerhöhungen gegen Bareinlage, gegen Sacheinlage (Einbringung der Immobiliengesell-

schaften oder Portfolios) oder durch die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen zu reali-

sieren.  

• Steigerung des operativen Cashflows durch Ausnutzung von Mietsteigerungspotentialen 

und Kostenoptimierungen. Die Gesellschaft beabsichtigt, die Erträge aus dem gegenwärti-

gen Immobilienbestand durch Erhöhung der Ist-Mieten kontinuierlich zu steigern. Hierzu sol-

len eine weitere Reduzierung des Leerstands (insbesondere im Salzgitterportfolio), Sanie-

rungs- und Modernisierungsmaßnahmen in ausgewählten Immobilien, die Erhaltung und wei-

tere Verbesserung der Mieterstruktur und eine gezielte Erhöhung der Ist-Mieten im Rahmen 

der Mieterfluktuation oder im Rahmen einer Anpassung an das bestehende Marktniveau bei-

tragen. Auf der Kostenseite soll eine effizientere Wohnungsbewirtschaftung, etwa durch den 

erhöhten Einsatz eigener Techniker und Verwalter und durch den Ausbau des eigenen Ver-

triebssystems für den eigenen Wohnungsbestand, zu einer Steigerung der Rentabilität führen.  

• Nutzung von Wertsteigerungspotentialen durch gezielte Bestandsentwicklungsmaßnah-

men. Die TAG verfolgt das Ziel, Wertschöpfungspotentiale in ihrem Immobilienportfolio zu 

realisieren, indem sie gezielte Sanierungs- und Modernisierungsmaßnahmen bei ausgewähl-

ten Immobilien vornimmt. Ziel dieser Bestandsentwicklungsmaßnahmen ist die Erhaltung 

oder Wiederherstellung eines Zustandes, der den aktuellen Marktanforderungen entspricht, 

um eine nachhaltige Vermietbarkeit und damit dauerhafte Mieterträge zu gewährleisten. Ty-
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pische Sanierungs- und Modernisierungsmaßnahmen sind beispielsweise die Schaffung bes-

ser vermarktbarer Wohnungsgrößen mittels Zusammenlegung von Wohnungen oder der Aus-

bau von Dachgeschossen in neue Wohnungen. Daneben werden die Möglichkeiten zum An-

bau von neuen Balkonen, zur Renovierung der Bäder oder zur Verbesserung der Energieeffi-

zienz durch Maßnahmen der Wärmedämmung in Betracht bezogen. Nach entsprechenden Sa-

nierungs- bzw. Modernisierungsmaßnahmen ist regelmäßig die Erzielung höherer Ist-Mieten 

oder, in Einzelfällen aus Gründen der Bestandsoptimierung, eine Veräußerung an Dritte auf 

Basis eines höheren Verkehrswertes möglich. Die TAG geht davon aus, dass sie aufgrund der 

in diesem Bereich erworbenen Expertise gut positioniert ist, um unter Berücksichtigung der 

individuellen Besonderheiten der einzelnen Immobilie die in einer Sanierung oder Moderni-

sierung liegenden Potentiale zu nutzen.  

● Aktives Portfoliomanagement. Die grundsätzliche Wachstumsstrategie schließt Maßnahmen 

zur Optimierung des bestehenden Portfolios und damit die Verkäufe einzelner Immobilien 

nicht aus. Dabei beabsichtigt die Gesellschaft entsprechende Marktchancen zu nutzen und se-

lektiv einzelne Immobilien zu verkaufen, um zunächst einerseits Verwaltungskosten zu spa-

ren und darüber hinaus Gewinne zu realisieren sowie Liquidität für weitere Entwicklungs- 

und Modernisierungsmaßnahmen und den Erwerb neuer Immobilien mit höheren Ertrags-

chancen zu generieren. Kriterien für den Verkauf von Immobilien sind beispielsweise die Re-

duzierung von Immobilienbeständen in Randlagen und die Vermeidung von Investitionen, die 

aus Sicht der Gesellschaft nicht durch entsprechende Renditesteigerungen der jeweiligen 

Immobilien gerechtfertigt sind.  
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14.4. Geschäftsfelder 

Die wesentlichen Geschäftsfelder der TAG sind der Erwerb, die Bewirtschaftung und der Verkauf 

von Wohn- und Gewerbeimmobilien. Darüber hinaus bietet die TAG auch Immobiliendienstleistun-

gen an. Die nachfolgende Tabelle zeigt auf Basis der geprüften Konzernabschlüsse zum 31. Dezember 

2008, 2009 und 2010 bzw. auf der Basis des ungeprüften Konzern-Zwischenabschlusses zum 30. Sep-

tember 2011 die Verteilung der Umsatzerlöse und der Ergebnisse (Umsatzerlöse abzüglich Aufwen-

dungen für bezogene Leistungen zuzüglich Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften) sowie des 

Immobilienvermögens auf die verschiedenen Geschäftsfelder der TAG: 

 

   

01.01.2011 
bis 

30.09.2011  
01.01.2010 bis 

30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

Umsatzerlöse nach Geschäftsfeldern           

 Wohnen   73.241  43.293  54.278  100.342  66.928 

 Gewerbe  28.299  19.514  26.312  30.160  29.722 

 Dienstleistungen  7.440  1.065  2.120  4.216  6.466 

 Übrige Aktivitäten und Konsolidierung  -634  205  231  -343  -1.515 

 Gesamtumsatz der TAG  108.346  64.076  82.941  134.375  101.601 

Ergebnisse nach Geschäftsfeldern           

 Wohnen  55.470  14.361  29.135  4.915  9.153 

 Gewerbe  30.144  22.247  25.084  14.018  5.297 

 Dienstleistungen  34  300  887  4.195  6.466 

 Übrige Aktivitäten und Konsolidierung  883  1.092  2.191  296  39 

 Summe der Ergebnisse der Geschäftsfelder  86.532  38.000  57.297  23.424  20.955 

Immobilienvermögen nach Geschäftsfeldern           

 Wohnen  1.346.915  469.727  490.463  361.576  412.032 

 Gewerbe  491.161  476.168  483.364  403.203  386.808 

 Dienstleistungen  0  0  0  0  0 

 Übrige Aktivitäten und Konsolidierung  4.179  5.028  4.180  5.295  5.392 

 Immobilienvermögen der TAG  1.842.255  950.923  978.007  770.074  804.232 
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Die früheren Aktivitäten der TAG in dem Bereich Bauträgertätigkeit sind dem Geschäftsfeld „Woh-

nen“, die der Projektentwicklung dem Geschäftsfeld „Gewerbe“ zugeordnet. Ihre Aktivitäten in die-

sen Bereichen hat die TAG im Rahmen ihrer Restrukturierung in den Jahren 2009/2010 beendet. 

Ebenso beabsichtigt die TAG, den Bereich Eisenbahninfrastruktur zu veräußern, und hat hierzu einem 

regionalen Investor ein entsprechendes Angebot unterbreitet.  

14.4.1. Wohnimmobilien 

Zum Geschäftsfeld der Wohnimmobilien gehören insbesondere die folgenden Tätigkeitsbereiche: 

• Wohnungsbewirtschaftung. Zur Wohnungsbewirtschaftung gehört zunächst die Vermie-

tung und Verwaltung des Immobilienbestandes; dies umfasst die Vermietung frei werdender 

Wohnungen, den Abschluss und das Management der Mietverträge. Zur Vermietung und 

Verwaltung zählt auch das aktive Mieten- und Forderungsmanagement, insbesondere die 

kontinuierliche Überwachung und Prüfung der Zahlungseingänge auf Miet- und Kautions-

konten sowie die Beitreibung offener Forderungen mittels des Mahn- und Klagewesens, Be-

triebskostenabrechnungen und Buchhaltung. Schließlich wird, soweit dies zur Sicherung der 

Qualität und der Wirtschaftlichkeit des vermieteten Wohnraums durch stetige Mieteinnah-

men erforderlich ist, in Einzelfällen die Beendigung von Mietverträgen durchgesetzt. Teil 

des Bereichs der Wohnungsbewirtschaftung ist auch die Durchführung von Reparaturen und 

Instandhaltungsmaßnahmen, welche die TAG zum Teil durch eigene Handwerker durch-

führt und bei größeren Maßnahmen durch externe Werkunternehmer durchführen lässt, die 

sie beauftragt und deren Tätigkeit sie überwacht. Des Weiteren führt die TAG für den Be-

reich der Wohnungsbewirtschaftung regelmäßig Analysen der regionalen Mietmärkte, zu 

denen ihre Bestandsimmobilien gehören, durch, um Mieterhöhungspotentiale zu identifizie-

ren und Mieterhöhungen durchzusetzen.  

• Bestandsentwicklungsmaßnahmen. Die TAG analysiert kontinuierlich die Möglichkeiten, 

durch die Modernisierung und Sanierung ihrer Bestandsimmobilien Wert- und Mietsteige-

rungspotentiale zu realisieren. Zu den Modernisierungsmaßnahmen gehören alle Maßnah-

men zur Verbesserung der Ausstattung der Wohnungen, um sie in einen zeitgemäßen Zu-

stand zu versetzen, beispielsweise Dämmarbeiten und andere Arbeiten, durch welche der 

Energiebedarf der Wohnungen reduziert werden kann, sowie die Erneuerung nicht mehr 

zeitgemäßer Elemente der Wohnungsausstattung wie zum Beispiel der Einbau neuer sanitä-

rer Einrichtungen und neuer Heizungen. Zu den Sanierungsmaßnahmen gehören alle Maß-

nahmen, die der durchgreifenden Verbesserung der Bausubstanz dienen und bei welcher 

bewusst Leerstände von Wohnungen in Kauf genommen werden. Im Unterschied zu den 

Modernisierungsmaßnahmen, welche vor allem auf die Steigerung des Potentials der Ist-
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Mieten gerichtet ist, dienen Sanierungsmaßnahmen der Verbesserung der künftigen Ver-

mietbarkeit und damit der Erhöhung der Soll-Mieten. Zur Vorbereitung aller Modernisie-

rungs- und Sanierungsmaßnahmen führt die TAG detaillierte Kosten-Nutzen-Analysen 

durch, um zu ermitteln, ob die erforderlichen Investitionen durch die realisierbaren Wert-

steigerungen in gewinnbringender Weise gedeckt werden können. Die TAG beauftragt zur 

Ausführung von Modernisierungs- und Sanierungsarbeiten ausschließlich externe Werkun-

ternehmer, deren Dienstleistungen sich einerseits durch eine hohe Qualität, andererseits 

durch ein günstiges Preis-Leistungs-Verhältnis auszeichnen. Die TAG beschränkt sich in 

diesem Zusammenhang auf die Koordinierung und Steuerung der Modernisierung- und Sa-

nierungsmaßnahmen.  

• Akquisitionen. Die TAG beobachtet laufend die regionalen Immobilienmärkte, auf denen 

sie tätig ist, und analysiert die Möglichkeiten, das eigene Portfolio durch Zukäufe einzelner 

Immobilien, von Immobilienportfolios oder Teilportfolios und insbesondere auch durch den 

Erwerb von Immobiliengesellschaften weiter auszubauen. In diesem Zusammenhang son-

diert sie die Wertschöpfungs- und Wertsteigerungspotentiale der Immobilienportfolios an-

derer Marktteilnehmer und tritt in geeigneten Fällen in Vertragsverhandlungen mit diesen, 

um eine wirtschaftlich lohnenswerte Übernahme weiterer Immobilien zu erreichen. Krite-

rien hierfür sind in erster Linie: 

– Lage einer Immobilie: Prüfung der Lage einer Immobilie, ihre Erschließung und 

verkehrstechnische Anbindung sowie die Einbindung in Regionen mit konstanten 

oder steigenden Bevölkerungszahlen oder einer regional vorhandenen Nachfrage 

nach Wohnraum;  

– Zustand und Baujahr einer Immobilie: im Rahmen der Zustandsfeststellung wird 

der bauliche Zustand der Immobilie geprüft sowie gegebenenfalls der Modernisie-

rungs- und Sanierungsbedarf ermittelt und kalkuliert sowie ein akuter Sanierungsbe-

darf kostenmäßig bewertet; 

– Vermietungsstand und Mieterstruktur : im Rahmen der Analyse werden die Miet-

einnahmen und die Mieterstruktur ausgewertet werden und die Perspektiven für einen 

Abbau des Leerstandes und für ein Mietsteigerungspotential ermittelt; 

– Anteil gewerblich genutzter Flächen: bei Portfolios und Beständen ist der Anteil 

gewerblich genutzter Flächen ein Entscheidungskriterium, um die Strategie zur Fo-

kussierung auf Wohnimmobilien nicht zu relativieren, Nutzungsmöglichkeiten ge-

werblich genutzter Flächen werden gesondert geprüft; 

– Kompatibilität des neuen Bestandes: das zu erwerbende Portfolio kann in das be-

stehende Portfolio und die vorhandenen Verwaltungsstrukturen integriert werden, 
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insbesondere im Hinblick auf die Möglichkeit der Verwaltung von den bestehenden 

Standorten aus, an denen die TAG bereits vertreten ist, um Synergien zu realisieren 

und um nur dann eigene (neue) Verwaltungseinheiten aufzubauen, wenn dies zur ef-

fizienten Verwaltung bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung der Rentabilität erforder-

lich ist. 

Neben diesen Kriterien stellen die Renditeberechnungen, die im Rahmen von Businessplä-

nen und Vorausschauberechnungen ermittelt werden, ein entscheidendes Kriterium der An-

kaufsentscheidung dar.  

• Veräußerung zur Portfoliooptimierung. Daneben prüft die TAG laufend, ob im Einzelfall 

Immobilien zwecks Portfoliooptimierung veräußert werden können. Dies kann beispiels-

weise der Fall sein, wenn anstehende Sanierungs- und Modernisierungsmaßnahmen keine 

nachhaltige Wertsteigerung der Immobilie versprechen oder wenn sich Immobilien in Rand-

lagen oder Regionen befinden, deren Entwicklungschancen durch die TAG negativ einge-

schätzt werden und zudem aufgrund der geringen Skaleneffekte vergleichsweise hohe Ver-

waltungskosten mit sich bringen.  

14.4.2. Gewerbeimmobilien 

Im Gewerbeimmobilienbereich liegt der Fokus der TAG auf langfristig vermieteten Büroimmobilien, 

daneben aber auch auf Einzelhandels- und Logistikimmobilien. Die Objekte der TAG Gewerbe befin-

den sich in guten Lagen (sogenannte B-Lagen) von Metropolregionen (Großraum der A-Städte wie 

etwa Hamburg, München, Berlin, Köln und Düsseldorf) oder in erstklassigen Lagen (sogenannte A-

Lagen) von mittleren Großstädten (wie Hannover und Nürnberg). Insgesamt verfügt die TAG über 30 

Gewerbeobjekte mit einer Gesamtfläche von 348.403 m². Zur Qualität des Gewerbeimmobilienportfo-

lios trägt maßgeblich die Laufzeitenstruktur der Mietverträge bei, welche sich zum Datum dieses 

Prospekts wie folgt darstellte:  
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Die Tätigkeiten der TAG im Geschäftsbereich Gewerbeimmobilien lassen sich in vergleichbarer Wei-

se wie im Geschäftsbereich Wohnimmobilien charakterisieren (siehe hierzu Abschnitt 14.4.1.), wobei 

im Vordergrund die Bewirtschaftung und die Bestandsentwicklung der Gewerbeimmobilien steht.  

• Bewirtschaftung der Gewerbeimmobilien. Die Bewirtschaftung der Gewerbeimmobilien um-

fasst ebenfalls die Vermietung und Verwaltung des Immobilienbestandes, den Abschluss und 

das Management der Miet- und Pachtverträge, das aktive Mieten- und Forderungsmanagement, 

Betriebskostenabrechnungen und Buchhaltung. Reparaturen und Instandhaltungsmaßnahmen 

werden im Gegensatz zum Wohnimmobilienportfolio in der Regel durch externe Werkunter-

nehmer durchgeführt, die die TAG beauftragt und überwacht. Generell sind die Leistungen der 

TAG im Rahmen der Bewirtschaftung des Gewerbeimmobilienportfolios individueller auf die 

Besonderheiten des jeweiligen Objekts und jeweiligen Mieters zugeschnitten. 

• Bestandsentwicklung. Im Rahmen der Bestandsentwicklung sollen durch ein professionelles 

Miet- und Objektmanagement Mieten und Mietsteigerungspotentiale ausgeschöpft und Be-

triebskosten reduziert werden. Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass es zu umfassenderen 

baulichen Maßnahmen kommen kann, die die marktgerechte Modernisierung und Instandset-

zung sowie den Ausbau oder die Aufstockung der gewerblichen Immobilie bis hin zur Errich-

tung von Tiefgaragen und Stellflächen und in Einzelfällen auch einen Neubau umfassen kön-
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nen. Die TAG ist bestrebt, durch diese Bestandsentwicklung das Portfolio substantiell zu erhal-

ten und weiter aufzuwerten, entweder um die Attraktivität und Werthaltigkeit des Bestandes zu 

sichern oder soweit möglich Liegenschaften auch direkt gewinnbringend zu vermarkten. 

Ein zielgerichteter Ausbau des Gewerbeimmobilienportfolios durch weitere Akquisitionen ist derzeit 

nicht beabsichtigt. Allerdings ist eine Erweiterung des Gewerbeimmobilienportfolios der TAG da-

durch möglich, dass im Rahmen künftiger Akquisitionen von Immobiliengesellschaften und Immobi-

lienpaketen in diesen ein Anteil gewerblich genutzter Flächen enthalten ist. Diese Liegenschaften 

werden Bestandteil des Gewerbeportfolios der TAG, werden aber nicht von der TAG AG direkt 

gehalten, sondern werden nach Möglichkeit in der TAG Gewerbe konzentriert. Die TAG hatte ihr 

Portfolio an Gewerbeimmobilien im Wesentlichen im Jahre 2006 und 2007 innerhalb der TAG Ge-

werbe aufgebaut, um diese Gesellschaft in eine REIT-Aktiengesellschaft umzuwandeln und deren Ak-

tien an der Börse zu platzieren. Die TAG Gewerbe verfügt seit dem 25. Juni 2007 über den Vor-

REIT-Status. Über die Pläne, die TAG Gewerbe in eine REIT-Aktiengesellschaft umzuwandeln, wird 

die Gesellschaft voraussichtlich bis spätestens Ende April 2012 entscheiden. 

Die weitere Entwicklung des Geschäftsfeldes ist aus diesem Grund weitgehend von den Vorgaben des 

REIT-Gesetzes und dessen Anforderungen an die Vermögens- und Ertragslage gemäß § 12 REIT-

Gesetz abhängig, die auch als Vor-REIT zu beachten sind. 

In Einzelfällen kann es auch zur Veräußerung von Immobilien, etwa zum Zwecke der Realisierung 

von Wertsteigerungen oder aus Gründen der Portfoliooptimierung, die laufend geprüft wird und auch 

Verträge mit auslaufenden Mietverträgen und Entwicklungspotential enthält, kommen. 

14.4.3. Immobiliendienstleistungen 

Die TAG bietet Dritten vor allem über ihre Tochtergesellschaft POLARES REAM ein umfassendes 

Serviceangebot der Immobilienverwaltung, -entwicklung und -bewirtschaftung an. Bei der POLARES 

REAM handelt es sich nach Berechnung der Gesellschaft um den viertgrößten Gewerbeimmobilien-

dienstleister gemessen am Immobilienvolumen in Deutschland. Sie ist im Juli 2011 durch den Zu-

sammenschluss der LARUS Asset Management GmbH („Larus“) aus dem früheren TAG-Konzern und 

der Colonia Real Estate Solutions GmbH aus dem früheren Colonia-Konzern geschaffen worden. Das 

Serviceangebot der POLARES REAM umfasst die Vermietung von Objekten sowie die Entwicklung 

von Vermietungsstrategien, das Mietermanagement, die Entwicklung von Nutzungskonzepten, Maß-

nahmen der Kostenoptimierung und der Kostenkontrolle und die Renditeplanung („Asset Manage-

ment“), einschließlich der transaktionsbegleitenden Unterstützung bei An- und Verkaufsaktivitäten, 

welche etwa die Suche und Auswahl geeigneter Investitionsobjekte und die Durchführung der Due-

Diligence-Prozesse umfasst („Akquisitionsmanagement“). Darüber hinaus bietet die POLARES 
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REAM die Verwaltung von Mieterdaten, die Durchführung von Nebenkosten- und Kautionsabrech-

nungen, die Steuerung externer Dienstleister, die Finanz- und Objektbuchhaltung, Budgetierungen 

und Eigentümerabrechnungen sowie das Mietinkasso an („Property Management“). Hierbei stellt die 

TAG sowohl das Bindeglied zum Eigentümer der Immobilie als auch zu den Mietern dar. Im Rahmen 

dieses Geschäftsbereichs werden schließlich Baumaßnahmen von Immobilien begleitet. Neben der 

Erbringung von Immobiliendienstleistungen für Gewerbeimmobilien hat die TAG auch die Fremd-

verwaltung einschließlich WEG-Verwaltung von rund 3.000 Wohnimmobilien übernommen, für wel-

che sie vergleichbare Dienstleistungen erbringt. 

14.4.4. Sonstige Geschäftstätigkeit 

Ihre Aktivitäten in den Geschäftsfeldern der Projektentwicklung und des Bauträgergeschäfts hat die 

TAG mittlerweile durch die Beendigung der verbliebenen Projekte „Stuttgart-Südtor“ und „An den 

Obstgärten“ eingestellt. Die Projektentwicklungsmaßnahme „Stuttgart-Südtor“, welches die Errich-

tung eines gemischt genutzten Stadtquartiers umfasste, ist durch die Fertigstellung aller Gebäude ab-

geschlossen. Die TAG hat einige der im Rahmen dieser Maßnahme errichteten Gewerbeimmobilien 

als Bestandsimmobilien in ihr Portfolio zur Vermietung aufgenommen, so dass diese Immobilien 

nunmehr Teil des Geschäftsfelds der Gewerbeimmobilienvermietung sind. An der Beendigung der 

Bauträgermaßnahme „An den Obstgärten“, welche durch ein Joint Venture durchgeführt wird, ist die 

TAG nicht mehr beteiligt, da sie im Januar 2011 ihre Geschäftsanteile an dem Joint Venture veräußert 

hat.    

Schließlich ist die TBG, eine Tochtergesellschaft der TAG. in der Verwaltung der Eisenbahninfra-

struktur zwischen Schaftlach und Tegernsee aktiv. Diese Tätigkeit wird von der TAG nicht mehr als 

eigenständiges Geschäftsfeld angesehen. Seit Einstellung des eigenen Fahrbetriebs Ende 1998 hat die 

TBG als Eisenbahninfrastrukturunternehmen die Aufgabe, die für den öffentlichen Personennah- und 

Fernverkehr genutzte Gleisstrecke von Schaftlach nach Tegernsee im Rahmen eines langfristigen Inf-

rastrukturvertrages (vgl. dazu die Beschreibung in Abschnitt 16.4., „Sonstige wesentliche Verträge“) 

gegen Fahrwegentgelt der Bayerischen Oberlandbahn GmbH, Frankfurt am Main („BOB“), als Eisen-

bahnverkehrsgesellschaft zur Verfügung zu stellen.  

Durch notarielle Urkunde vom 4. Mai 2010 hat die TAG die Geschäftsanteile an der TBG sowie das 

Eigentum an den Liegenschaften mit Schwerpunkt am Tegernsee einem örtlichen Investor verbindlich 

zum Kauf angeboten, welcher die Übertragung und Übernahme der Geschäftsanteile und der Liegen-

schaften bis zum 31. Dezember 2012 mit Wirkung bis spätestens zum 30. Juni 2013 annehmen kann. 

Mit der Eisenbahninfrastruktur wurden im Geschäftsjahr 2008 ein Umsatz in Höhe von TEUR 1.279 

und ein Ergebnis von TEUR 218 erzielt. Im Geschäftsjahr 2009 wurden ein Umsatz von TEUR 1.368 

sowie ein Ergebnis von TEUR 326 erzielt. Im Geschäftsjahr 2010 wurden ein Umsatz von TEUR 
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1.512 sowie ein Ergebnis von TEUR 456 erzielt. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 

belief sich der Umsatz auf TEUR 1.122 sowie das Ergebnis auf TEUR 342. 

14.5. Investitionen 

Die nachfolgende Tabelle zeigt die von der TAG in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 und im 

Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011 mit Vergleichszahlen zum 30. September 

2010 vorgenommenen Investitionen in langfristige Vermögenswerte, wie sie auch den Kapitalfluss-

rechnungen in den geprüften Konzernabschlüssen bzw. dem ungeprüften Konzern-Zwischenabschluss 

für diese Perioden zu entnehmen sind:  

   
01.01.2011 - 
30.09.2011  

01.01.2010 - 
30.09.2010  2010  2009  2008 

   (ungeprüft)  (ungeprüft)  (geprüft)  (geprüft)  (geprüft) 

   TEUR  TEUR  TEUR  TEUR  TEUR 

 Investitionen in Renditeliegenschaften  31.399  22.234  37.942  18.677  64.984 

 
Investitionen immaterielles Vermögen und Sach-
anlagen 710  369  593  9.438  271 

 
Investitionen in Beteiligungen und Tochtergesell-
schaften 27.483  5.709  47.750  17.158  1.024 

  59.592  28.312  86.285  45.273  66.279 

In Bezug auf die Renditeliegenschaften wurden im Geschäftsjahr 2008 Investitionen in Höhe von 

TEUR 64.984, im Geschäftsjahr 2009 Investitionen in Höhe von TEUR 18.677, im Geschäftsjahr 

2010 Investitionen in Höhe von TEUR 37.942 und in den ersten neun Monaten des Geschäftsjahrs 

2011 Investitionen in Höhe von TEUR 31.399 getätigt. Die Investitionen in Höhe von TEUR 64.984 

im Jahre 2008 betreffen den Erwerb von Teilen des in ganz Deutschland verteilten Wohnimmobilien-

portfolios der VBL Versorgungsanstalt des Bundes und der Länder sowie das Objekt Bartholomäus-

straße aus dem von einem Projektentwickler erworbenen Immobilienportfolio („Maximilian Portfo-

lio“). Die Investitionen in Höhe von TEUR 18.677 im Jahre 2009 betreffen hauptsächlich den Ankauf 

des Objektes Steckelhörn in Hamburg. Die Investitionen in Höhe von TEUR 37.942 im Jahre 2010 

betreffen im Wesentlichen das Immobilienportfolio Lübeck-Moisling mit TEUR 6.613, das ESTAVIS 

Portfolio mit TEUR 10.404 sowie die Immobilien der TAG Immobilien-Leipzig GmbH mit TEUR 

15.670. Die Investitionen in Höhe von TEUR 31.399 im Neunmonatszeitraum vom 1. Januar 2011 bis 

30. September 2011 betreffen im Wesentlichen die Immobilien der DOM Immobilien 14 GmbH mit 

rund EUR 4,9 Mio. (nunmehr TAG Marzahn-Immobilien GmbH), den Immobilienbestand Tanger-

münder Straße in Berlin-Hellersdorf mit rund EUR 17,6 Mio. und den Immobilienbestand in der Gu-

bener Straße in Dresden mit rund EUR 7,4 Mio. Einzelheiten zu diesen Investitionen werden im Ab-

schnitt 16.1., „Wesentliche Verträge - Erwerbsvorgänge“ dargestellt. Die Investitionen in Renditelie-

genschaften wurden im Wesentlichen durch die Aufnahme von Fremdkapital finanziert. Nach dem 30. 

September 2011 wurden drei weitere wesentliche Investitionen in Renditeliegenschaften vorgenom-

men. Dies betrifft zum einen den Erwerb von jeweils 94 % der Geschäftsanteile an fünf Objektgesell-
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schaften im Rahmen des Projekts „Theta“ im Wege einer Sachkapitalerhöhung gegen die Ausgabe 

von 5.476.924 neuen Aktien der TAG AG und gegen einen Barbetrag von insgesamt EUR 11,7 Mio., 

der bereits in Höhe von EUR 4,8 Mio. beglichen wurde, so dass zum Datum dieses Prospekts noch 

eine Zahlung von rund EUR 6,9 Mio. aussteht. Ferner betrifft dies den Erwerb von 94 % der Ge-

schäftsanteile an der Jokasa Immo Invest I GmbH, die nunmehr als TAG Chemnitz-Immobilien 

GmbH firmiert und welche über eine Wohnanlage in Chemnitz verfügt, im Wege einer Sachkapitaler-

höhung gegen die Ausgabe von 859.339 neuen Aktien der TAG AG, sowie den Erwerb von 94 % der 

Geschäftsanteile an der Eberswalde Verwaltungs GmbH, welche über eine Wohnanlage in Eberswalde 

verfügt, zu einem Gesamtkaufpreis von EUR 30,4 Mio. Weitere 6 % der Anteile dieser Gesellschaften 

wurden jeweils durch die TAG Beteiligungs- GmbH & Co. KG (die „TAG KG“) erworben (weitere 

Einzelheiten zu diesen Erwerben: Abschnitt 16.1., „Wesentliche Verträge - Erwerbsvorgänge“). Im 

Bereich des immateriellen Vermögens (EDV-Software) und der Betriebs- und Geschäftsausstattung 

erfolgten in den Geschäftsjahren 2008 bis 2010 und Neunmonatszeitraum vom 1. Januar 2011 bis 30. 

September 2011 lediglich Investitionen, die aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung waren. 

Diese Investitionen wurden aus eigenen Mitteln finanziert. Im Bereich der Sachanlagen waren im Ge-

schäftsjahr 2009 mit TEUR 8.104 wesentliche Investitionen zu verzeichnen, die den selbst genutzten 

Teil des Objektes Steckelhörn betreffen und überwiegend durch Aufnahme von Fremdkapital finan-

ziert wurden. Nach dem 30. September 2011 wurden keine wesentlichen Investitionen in immateriel-

les Vermögen, in die Betriebs- und Geschäftsausstattung und in Sachanlagen vorgenommen. 

Die Investitionen in Beteiligungen und Tochtergesellschaften Neunmonatszeitraum vom 1. Januar 

2011 bis 30. September 2011 in Höhe von TEUR 27.483 betreffen im Wesentlichen den Erwerb der 

Colonia mit TEUR 25.554. Die Investitionen in Beteiligungen und Tochtergesellschaften im Ge-

schäftsjahr 2010 in Höhe von TEUR 47.750 betreffen mit TEUR 35.207 vor allem die Colonia, mit 

TEUR 3.525 die ESTAVIS AG und mit TEUR 1.347 die Westgrund AG. Investitionen in Beteiligun-

gen und Tochtergesellschaften wurden in den Geschäftsjahren 2008 und 2009 in Höhe von TEUR 

1.024 und TEUR 17.137 durch den Erwerb von Aktien der Bau-Verein AG vorgenommen. Die Inves-

titionen wurden überwiegend durch die Aufnahme von Fremdkapital finanziert. Nach dem 30. Sep-

tember 2011 hat die TAG im Rahmen des Projekts Theta gegen Ausgabe von 5.476.924 neuer Aktien 

sowie gegen einen Barbetrag von insgesamt EUR 11,7 Mio., der bereits in Höhe von EUR 4,8 Mio. 

beglichen wurde, so dass zum Datum dieses Prospekts noch eine Zahlung von rund EUR 6,9 Mio. 

aussteht, 94% der Geschäftsanteile an fünf weiteren Objektgesellschaften erworben (siehe hierzu Ab-

schnitt 16.1., „Wesentliche Verträge - Erwerbsvorgänge“). Der Marktwert des Immobilienportfolios 

wird auf Grundlage eines Wertgutachtens der Jones Lang LaSalle GmbH, Berlin, auf rund EUR 173 

Mio. geschätzt. Das von diesen Gesellschaften gehaltene Immobilienportfolio ist mit Kreditverbind-

lichkeiten von rund EUR 100 Mio. belastet, die im Rahmen der Transaktion ebenfalls von der TAG 

AG übernommen worden sind. Zudem hat die Gesellschaft hat durch notariell beurkundeten Einbrin-
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gungsvertrag vom 25. Oktober 2011 eine Wohnanlage in Chemnitz erworben, die als Sacheinlage in 

die TAG Immobilien AG gegen Ausgabe neuer Aktien eingebracht worden ist. Die Wohnanlage um-

fasst eine Fläche von rund 32.000 m² bei einer Ist-Miete von EUR 1,7 Mio. Einbringungsgegenstand 

der Kapitalerhöhung waren 94 % der Geschäftsanteile an der die Wohnanlage haltenden Jokasa Immo 

Invest I GmbH, die nunmehr als TAG Chemnitz-Immobilien GmbH firmiert, sowie ein Gesellschaf-

terdarlehen in Höhe von rund EUR 3 Mio. Die Sacheinlage erfolgte gegen Ausgabe von 859.339 Ak-

tien. Die Kapitalerhöhung ist durch Ausnutzung des genehmigten Kapitals 2011/I in Höhe von EUR 

859.339,00, welche am 23. Januar 2012 in das Handelsregister eingetragen worden ist, durchgeführt 

worden. Die hierdurch geschaffenen Aktien sind am 25. Januar 2012 zum Handel zugelassen worden. 

Weitere 6 % der Anteile hat die TAG KG erworben. Mit notariellem Kaufvertrag vom 11. Januar 

2012 hat die TAG Administration GmbH schließlich 94 % der Anteile an der Eberswalde Verwal-

tungs GmbH erworben. Weitere 6 % der Anteile hat die TAG KG erworben. Bei der Eberswalde 

Verwaltungs GmbH handelt es sich um eine Immobiliengesellschaft mit Sitz in Berlin, die über eine 

Wohnanlage in Eberswalde bei Berlin mit einer Gesamtmietfläche von 59.911 m² verfügt und aus 

1.057 Wohneinheiten sowie 11 Gewerbeeinheiten besteht. Aus der Vermietung der Wohneinheiten 

ergibt sich eine Jahresnettosollmiete 2011 in Höhe von rund EUR 2,7 Mio. Der Gesamtkaufpreis für 

alle Anteile betrug etwa EUR 30,4 Mio., wobei ein wesentlicher Teilbetrag in Höhe von rund EUR 

19,5 Mio. durch die Übernahme von Bankverbindlichkeiten der Eberswalde Verwaltungs GmbH ab-

gegolten wurde.  

Außerhalb des langfristigen Vermögens wurden Investitionen innerhalb der TAG im Wesentlichen im 

Bereich der Immobilien des Vorratsvermögens vorgenommen und durch Aufnahme von Fremdkapital 

durchgeführt. Die Investitionen beliefen sich auf rund EUR 41,6 Mio. im Geschäftsjahr 2008, auf 

rund EUR 25,6 Mio. im Geschäftsjahr 2009 und auf rund EUR 31,9 Mio. im Geschäftsjahr 2010. Die 

wesentlichen Investitionen betreffen in diesem Bereich das Projekt Stuttgart-Südtor sowie im Ge-

schäftsjahr 2008 Teile des VBL Portfolios. Die abgeschlossenen Investitionen im erst Neunmonats-

zeitraum vom 1. Januar 2011 bis 30. September 2011 waren demgegenüber nicht von wesentlicher 

Bedeutung. Nach dem 30. September 2011 wurden keine wesentlichen Investitionen in im Bereich der 

Immobilien des Vorratsvermögens vorgenommen. 

Laufende, noch nicht vollständig abgeschlossene Investitionsmaßnahmen, die zu aktivierungspflichti-

gen Aufwendungen bei der Gesellschaft führten, wurden in den Geschäftsjahren 2011 und 2012 bis-

lang nicht getätigt. 

Eine weitere wesentliche, von der TAG geplante Investition besteht in dem beabsichtigten Erwerb der 

DKBI, welche mit Barmitteln bewirkt werden sollen, welche unter anderem mit der Ausgabe der 

Neuen Aktien erzielt werden sollen, die Gegenstand dieses Prospekts sind. 
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Darüber hinaus plant die TAG, auch zukünftig weitere Investitionen zu tätigen. Zum Datum des vor-

liegenden Wertpapierprospekts hat die TAG jedoch noch keine weiteren wesentlichen Investitionen 

verbindlich beschlossen.  

Unberührt bleibt das grundsätzliche Bestreben der TAG, ihren Bestand an Wohnimmobilien durch 

den Erwerb einzelner Immobilien, von Immobilienportfolios oder von Immobiliengesellschaften in 

Deutschland gezielt auszubauen. Sofern sich für die TAG passende Immobilien bzw. Beteiligungen in 

den von der TAG favorisierten Schwerpunktregionen anbieten, wird sie die entsprechenden, kurzfris-

tig zu beschließenden Investitionen vornehmen. Auch solche zukünftigen Investitionen in Immobi-

lien, in Immobilienportfolios oder in Immobiliengesellschaften will die TAG im Wesentlichen durch 

Aufnahme von Fremdkapital und nur in einem untergeordneten Umfang durch Eigenmittel finanzie-

ren. 

14.6. Kunden und Vertrieb 

Die Kunden im Geschäftsfeld der Wohnimmobilien sind in erster Linie die Mieter der jeweiligen Im-

mobilien. Diese werden sowohl durch eigene Mitarbeiter als auch durch externe Makler angespro-

chen. Im Geschäftsfeld der Gewerbeimmobilien ist die Siemens AG mit einer annualisierten Jahres-

sollmiete von TEUR 9.627 im Jahr 2010 (41,63% der Gesamtsollmiete des Jahres 2010 im Gewerbe-

portfolio) einziger wesentlicher Kunde der TAG. Im Geschäftsfeld der Immobiliendienstleistungen 

sind die wesentlichen Kunden der POLARES REAM die Eigentümer der gewerblich genutzten Lie-

genschaften. Dies sind zu einem wesentlichen Anteil Immobilienfonds. Wesentlicher Kunde im Be-

reich Verpachtung von Eisenbahninfrastruktur ist die Bayerische Oberlandbahn GmbH („BOB“). Sie-

he zu dem mit der BOB abgeschlossenen Infrastrukturvertrag auch die Beschreibung im Abschnitt 

16.4., „Sonstige wesentliche Verträge“. 

Abgesehen von den Geschäftsfeldern Gewerbeimmobilien und Verpachtung von Eisenbahninfrastruk-

tur besteht in den angeführten Geschäftsfeldern keine Abhängigkeit von wesentlichen Kunden. 

14.7. Sachanlagen und Renditeliegenschaften 

Die TAG verfügt nur in unwesentlichem Umfang über Sachanlagen. Der überwiegende Teil der lang-

fristigen Vermögenswerte besteht aus Renditeliegenschaften (als Finanzinvestitionen gehaltene Im-

mobilien). 

Die TAG AG und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften besitzen als Immobilienunternehmen 

ein umfassendes Portfolio an Immobilien. Die weitaus größte Zahl der Immobilien ist mit Grund-

pfandrechten zugunsten finanzierender Kreditinstitute belastet. Die nachfolgende Tabelle zeigt eine 

Aufstellung über die von der TAG AG und ihren am operativen Geschäft hauptsächlich beteiligten 

Tochtergesellschaften unmittelbar bzw. mittelbar als Renditeliegenschaften gehaltenen Immobilien. 

Insgesamt handelte es sich zum 31. Dezember 2011 um 1.053 Wohnimmobilien mit zusammen 30.222 
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Wohneinheiten sowie um 28 Gewerbeimmobilien, um drei Serviced Apartments und um 8 unbebaute 

Grundstücke. Die Bewertung dieser zum Anlagevermögen gehörenden Immobilien erfolgte durch ver-

schiedene unabhängige Sachverständige und zu unterschiedlichen Stichtagen. Das von der Colonia 

und ihren Tochtergesellschaften gehaltene Immobilienportfolio wurde mit Ausnahme des Immobi-

lienportfolios „Nauen“ durch die CB Richard Ellis GmbH, Berlin, zum Stichtag 31. Dezember 2011 

bewertet. Das Immobilienportfolio „Nauen“ der Colonia und das im Rahmen des Projekts „Theta“ 

erworbene Immobilienportfolio wurden durch die Jones Lang LaSalle GmbH, Berlin, zum Stichtag 

15. August 2011 bewertet. Das übrige Immobilienportfolio der TAG wurde durch Otto & Kollegen, 

Berlin, zu den Stichtagen 30. Juni 2011 (Immobilien der FranconoWest AG und der TAG Nordimmo-

bilien S.à r.l.), 31. August 2011 beziehungsweise 31.Dezember 2011 bewertet. Nach Einschätzung der 

Gesellschaft haben sich seit diesem Bewertungsstichtag keine wesentlichen Änderungen bezüglich 

der in dem Gutachten ausgewiesenen Immobilienwerte ergeben. Die Gesellschaft beabsichtigt daher, 

die in den einzelnen Wertgutachten ausgewiesenen Wertangaben auch bei der Aufstellung ihres Jah-

resabschlusses zum 31. Dezember 2011 zugrunde zu legen. Zu den Einzelheiten der Wertermittlung 

siehe die Ausführungen im Abschnitt 10., „Darstellung und Analyse der Vermögens-, Finanz- und Er-

tragslage“ sowie die auf den Seiten W-1 ff. angeführten Wertgutachten.  

Einzelne Immobilien, die von der TAG bilanziell zum Anlagevermögen gerechnet werden, wurden 

von den Bewertungsgutachten nicht erfasst, da sie in absehbarer Zeit nicht mehr zum Anlagevermö-

gen zählen werden. Hierbei handelt es sich um die Immobilien „Parkhaus Drosselstraße“ in Hamburg 

sowie um einige Objekte im Tegernseer Tal, die von der TAG veräußert wurden, aber noch nicht in 

das Eigentum des Erwerbers übergegangen sind. Einige weitere Objekte, die verkauft wurden, ohne 

dass der Eigentumsübergang bisher erfolgt ist, werden von der TAG nicht mehr als Anlagevermögen 

geführt, sondern werden bilanziell mit ihrem Kaufpreis als IFRS-Buchwert erfasst (siehe hierzu: Ab-

schnitt 10.6., „Analyse der Vermögens- und Kapitalstruktur – Zur Veräußerung bestimmtes langfris-

tiges Vermögen“).   

Einige der Erwerbs- und Veräußerungsvorgänge sowie verschiedene Neubewertungen haben zur Fol-

ge, dass es zwischen den Bilanzstichtagen 30. September 2011 und 31. Dezember 2011 zu Bewer-

tungsunterschieden hinsichtlich des Portfolio der TAG gekommen ist. Diese Effekte werden im Ab-

schnitt 10.5., „Analyse der Ertragslage“ erläutert.   
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Region/ Segment 

Grund- 
stück- 

fläche (nur 
unbebaute 

Grund-
stücke) 

Anzahl  
Objekte 

Ein- 
heiten 

Wohn-, bzw. 
Gewerbefläche 

m² 

Leer- 
stand 

m² 

Leer- 
stand 

% 

annuali- 
sierte 

Ist-Miete 
TEUR 

Netto-Ist-
Miete 
EUR / 

m²/ 
pro Mo-

nat 

Soll- 
Miete 
TEUR 

p.a. 

Bilanzieller 
Wert 
TEUR  

31.12. 2011 
(ungeprüft)  

Dingliche 
Belastungen 
31.12.2011 

TEUR 

ANLAGEVERMÖGEN                   

Portfolio Wohnen  1.053 30.222 1.870.499 219.654 11,7 99.753 5,04 112.944 1.421.520 854.671 

Hamburg   268 6.249 383.647 35.772 9,3 21.375 5,12 24.656 305.615 202.127 

Berlin    129 7.867 474.214 24.886 5,2 25.871 4,80 27.006 378.740 223.781 

Leipzig/Dresden   114 2.887 179.006 17.498 9,8 8.667 4,47 9.457 122.269 74.644 

Rhein/Ruhr  148 3.158 202.279 13.386 6,6 12.173 5,37 13.228 182.634 109.925 

Salzgitter/Wolfsburg  380 9.203 564.956 125.829 22,3 26.929 5,11 33.697 361.429 201.957 

Sonstige  14 858 66.397 2.283 3,4 4.739 6,16 4.901 70.833 42.237 

Portfolio Gewerbe  28 28 325.829 12.341 3,8 28.377 7,54 29.576 457.588 285.862 

Hamburg   6 6 32.392 2.818 8,7 3.069 8,65 3.301 49.766 31.311 

Berlin   1 1 53.962 0 0 3.000 4,63 3.000 50.400 25.548 

Leipzig/Dresden  2 2 6.747 1.206 17,9 556 8,36 592 8.900 1.340 

München  11 11 145.556 6.173 4,2 14.009 8,38 14.830 231.088 153.729 

Rhein/Ruhr  7 7 55.160 2.144 3,9 5.370 8,44 5.480 76.434 48.112 

Sonstige  1 1 32.032 0 0 2.373 6,17 2.373 41.000 25.821 

Zwischensumme Port-
folio  1.081 30.250 2.196.349 231.995 10,6 128.1 5,44 142.521 1.879.108 1.140.533 

Serviced Apartments  3 106 8.066 / / 1.741 17,99 2.030 16.500 9.841 

Unbebaute Grundstücke  227.778 8 / / / / 1.572 / 1.572 12.287 412 

Zwischensumme Sons-
tiges 227.778 11 106 8.066 / / 3.313 17,99 3.602 28.787 10.253 

Summe Anlagevermö-
gen 31.12.2011 

227.778 1.092 30.356 2.204.415 231.995 10,5 131.444 / 146.123 1.907.895 1.150.785 

 

Neben diesen zum Anlagevermögen gehörigen Immobilien stehen weitere Immobilien im Eigentum 

der TAG AG bzw. ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, die dem Vorratsvermögen zuzuord-

nen sind und von den vorgenannten Wertgutachten nicht erfasst wurden. Hierbei handelt es sich um 

insgesamt 23 Wohnimmobilien mit 907 Wohneinheiten, wovon eine Wohnimmobilie mit 430 Wohn-

einheiten von der TAG Chemnitz-Immobilien GmbH gehalten wird, zwei Gewerbeimmobilien und 

drei unbebauten Grundstücken mit einem bilanziellen Gesamtwert von rund EUR 68,9 Mio. zum 31. 

Dezember 2011. Auch das Portfolio der TAG Chemnitz-Immobilien GmbH, welches mit der Eintra-

gung der zugrundeliegenden Sachkapitalerhöhung am 25. Januar 2012 dinglich erworben wurde, ist 

von der Gesellschaft dem Vorratsvermögen zugeordnet worden. 
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14.8. Mitarbeiter 

Die Mitarbeiterzahl in der TAG hat sich zu den einzelnen Stichtagen, bei einer Darstellung nach 

Vollzeitkräften, jedoch ohne Vorstände und Geschäftsführer, wie folgt entwickelt:  

 

  31.12.2011  31.12.2010  31.12.2009  31.12.2008  

Anzahl Mitarbeiter nach Gesellschaften         

 TAG AG 134  92  4  4  

 
Larus, im Juli 2011 auf die POLARES 
REAM übergegangen 66  42  0  0  

 Bau-Verein 10  10  69  75  

 TAG AM 55  0  36  27  

 TBG 10  10  10  10  

 TAG Sachsenimmobilien GmbH  0  6  -  -  

 
TAG NRW-Immobilien GmbH, vormals 
FranconoWest AG 0  9  -  -  

 Colonia und Tochtergesellschaften 6  -  -  -  

  281  168  119  116  

Zum 31. Dezember 2011 waren bei der TAG 281 Mitarbeiter beschäftigt. Hierbei sind Auszubildende, 

Hausmeister und Reinigungskräfte nicht berücksichtigt. Die deutliche Erhöhung der Zahl der Mitar-

beiter seit 2009 ist zum einen darauf zurückzuführen, dass die TAG mit Ablauf des 30. September 

2010 weitere 49,79 % der Anteile an der Larus übernommen hat, wodurch diese zu einer vollkonsoli-

dierten Tochtergesellschaft der TAG geworden ist und die zum damaligen Zeitpunkt 39 Mitarbeiter 

der Larus nunmehr Mitarbeiter der TAG sind. Die weitere Erhöhung der Zahl der Mitarbeiter bis zum 

31. Dezember 2011 stellt eine Folge der Übernahme der Anteilsmehrheit an der Colonia dar, in deren 

Zuge weitere 98 Mitarbeiter hinzugekommen sind, die den TAG-Konzern seither im Zuge der Zu-

sammenführung der Mitarbeiterbestände teilweise wieder verlassen haben oder bei der TAG AG be-

ziehungsweise bei der POLARES REAM angestellt sind. Seit dem 31. Dezember 2011 sind zudem 

weitere 22 Mitarbeiter hinzugekommen, so dass die TAG zum Datum dieses Prospektes insgesamt 

303 Mitarbeiter beschäftigt.  

Konzernintern ist die Mehrzahl des Personals seit dem 1. Januar 2010 direkt bei der TAG AG be-

schäftigt. Dies ist auf eine Restrukturierung der TAG in den Jahren 2009/2010 zurückzuführen. Un-

mittelbar bei der TAG AG sind zum Datum des Prospektes daher 152 Mitarbeiter beschäftigt.   

Im Übrigen blieb die Zahl der Mitarbeiter der TAG im Vergleich zum 31. Dezember 2011 konstant. 
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14.9. Rechtsstreitigkeiten 

Die TAG ist bzw. war mit Ausnahme der nachfolgend dargestellten Sachverhalte nicht Partei einer 

staatlichen Intervention oder an Gerichts- oder Schiedsverfahren beteiligt (einschließlich derjenigen 

Verfahren, die nach Kenntnis der Gesellschaft noch anhängig sind oder eingeleitet werden könnten), 

die im Zeitraum der mindestens zwölf letzten Monate bestanden/abgeschlossen wurden, oder die sich 

erheblich auf die Finanzlage oder die Rentabilität der Gesellschaft oder der TAG auswirken bzw. in 

jüngster Zeit ausgewirkt haben. Umfang und Anzahl dieser Rechtsstreitigkeiten sind erheblich, nach 

Ansicht der TAG für Immobilienunternehmen allerdings auch typisch. 

14.9.1. Fallgruppen 

Die Mehrzahl aller Verfahren steht noch im Zusammenhang mit dem mittlerweile beendeten Bauträ-

gergeschäft und der aufgegebenen Projektentwicklung, die Verfahren können in ihrer Mehrzahl ver-

schiedenen Fallgruppen zugeordnet werden: 

- Hinsichtlich der schon abgeschlossenen Bauträgermaßnahmen werden noch Auseinandersetzun-

gen und Rechtsstreitigkeiten über die Geltendmachung von Baumängeln und Planungsfehlern ge-

führt, da sich diese Verfahren oftmals über Jahre hinziehen. Die Eigentümer und Eigentümerge-

meinschaften versuchen insbesondere, durch Einleitung selbständiger gerichtlicher Beweisverfah-

ren die Verjährung der geltend gemachten Gewährleistungsansprüche zu hemmen. Da an diesen 

Verfahren zahlreiche Parteien teilnehmen, ziehen sich die Rechtsstreitigkeiten oftmals erheblich 

in die Länge. Es hat sich darüber hinaus herausgestellt, dass aufgrund neuer Entwicklungen und 

des Einsatzes neuer Produkte wie auch aufgrund neuer Feststellungsmethoden eine bei Errichtung 

des jeweiligen Objekts noch als technisch richtig anerkannte Ausführung zwischenzeitlich prob-

lematisiert wird und sich nicht als den anerkannten Regeln der Technik entsprechend erweist. Für 

die TAG besteht in diesen Fällen insbesondere das Risiko, dass sich Regressansprüche gegen die 

Planer und die ausführenden Firmen nicht mehr realisieren lassen (vgl. hierzu auch die Ausfüh-

rungen in Abschnitt 2. „Risikofaktoren“). Risiken entstehen auch dadurch, dass die Abnahmen 

des jeweiligen Gemeinschaftseigentums, welche in der Vergangenheit durch externe Gutachter 

für Eigentümer und Erwerbergemeinschaften durchgeführt wurden, nach Entscheidungen der Ge-

richte nicht wirksam sein sollen, so dass der Beginn der Gewährleistungsfristen oftmals nicht ge-

nau bestimmbar ist. In dem Bereich der Abnahme des Gemeinschaftseigentums besteht daher eine 

hohe Rechtsunsicherheit. Die Gesellschaften, die in der Vergangenheit Bauträgertätigkeiten aus-

geübt haben, insbesondere der Bau-Verein, sind daher auch zukünftig dem Risiko ausgesetzt, aus 

zurückliegenden Projekten wegen einer faktischen Verlängerung der Gewährleistungsfristen in 

Anspruch genommen zu werden. 
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- Mit den Bauträgerobjekten der TAG Asset Management GmbH („TAG AM“), die am Standort 

Leipzig mit der Denkmalschutzsonderabschreibung nach § 7 EStG verkauft worden sind, ist eine 

weitere Fallgruppe an Auseinandersetzungen entstanden. Die Finanzbehörden verweigern den 

Erwerbern nach Durchführung von Betriebsprüfungen die geltend gemachte Sonderabschreibung. 

Zur Begründung wird entweder darauf verwiesen, dass die für die Sonderabschreibung geltend 

gemachten Baukosten nicht nach dem Abschluss des Vertrages entstanden seien, wie es § 7 EStG 

voraussetzt, und daher gekürzt werden müssten, oder aber dass die Eignung als Denkmal generell 

in Frage gestellt wird. In beiden Fallkonstellationen berufen sich die Erwerber auf unzureichende 

Hinweise auf die steuerlichen Risiken und verlangen entweder Schadensersatz als Ausgleich der 

ihnen entstandenen Steuernachteile oder sogar die Rückabwicklung der oftmals vor vielen Jahren 

geschlossenen Kaufverträge. Zum Teil wird auch ein überhöhter Kaufpreis oder aber die Sitten-

widrigkeit des Kaufvertrages geltend gemacht. Gerichte, die sich mit diesen Fallkonstellationen 

befasst haben, haben in einigen Fällen den Rückabwicklungsklagen der Käufer stattgegeben. Zum 

Teil sind Verfahren auch ausgesetzt worden, damit die Käufer zunächst mit dem Finanzamt in ei-

nem Verfahren vor dem Finanzgericht die Frage nach der Einordnung der Objekte als Denkmal 

klären. Da zum Teil größere Eigentümergemeinschaften betroffen sind, versuchen die Erwerber 

(= Kapitalanleger) teilweise über Musterverfahren ihre Rechtsposition gegenüber der TAG AM 

durchzusetzen. Neben bereits anhängigen Verfahren haben Eigentümer verschiedener Immobilien 

außergerichtlich Rückabwicklungsansprüche gegen die TAG AM geltend gemacht. Für Rechts-

streitigkeiten im Zusammenhang mit diesen Bauträgerobjekten bestehen zum Datum des Pros-

pekts Rückstellungen in Höhe von insgesamt rund EUR 1,5 Mio. 

14.9.2. Einzelfälle 

Nach Ansicht der TAG sind oder waren die folgenden Verfahren von wesentlicher Bedeutung:  

● Projekt „Ottobrunn“. Aus der seit Jahren abgeschlossenen Bauträgermaßnahme in der Ge-

meinde Ottobrunn, die durch die Wohnanlage Ottobrunn GmbH („WAO“), eine Projektge-

sellschaft der Bau-Verein AG, realisiert wurde, wird noch eine Auseinandersetzung mit dem 

Generalunternehmer geführt, der das Vorhaben in mehreren Bauabschnitten realisierte. Es 

kam hier 2001 zu einem komplexen Baumangel, da sich Heizungs- und Sanitärleitungen nach 

dem Einbau als undicht herausstellten. Die aufgrund eines Zwischenvergleiches vom Gene-

ralunternehmer gezahlte Vertragsstrafe in Höhe von TEUR 511 wird von dem Generalunter-

nehmer zurückverlangt, da im Rahmen eines selbständigen Beweisverfahrens der Gutachter 

eine, wenn auch geringe, Mitverantwortung der WAO als Auftraggeberin festgestellt hat. Ge-

richtlich ist ein Planungs- oder Bauaufsichtsfehler der WAO bislang nicht festgestellt wor-

den. Ob es bei den bisherigen Feststellungen des Sachverständigen bleibt, ist offen. Der 
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Sachverständige hat sich noch nicht abschließend geäußert. Es wurden Rückstellungen gebil-

det. 

Weiterhin gibt es bezüglich dieses Objekts noch Auseinandersetzungen mit Eigentümerge-

meinschaften wegen Mängeln mit einem Gesamtstreitwert in Höhe von TEUR 586. Die WAO 

schätzt den verbleibenden Aufwand auf rd. TEUR 600, wovon ca. TEUR 450 auf die TAG di-

rekt und ca. 150 TEUR auf den Generalunternehmer entfallen, wobei der Generalunternehmer 

jedoch gegenüber der TAG die Aufrechnung mit angeblichen Rückzahlungsansprüchen ange-

kündigt hat. 

● Projekt „Sandtorkai“ (Hamburg). Die WEG Sandtorkai hat im Herbst 2009 kurz vor Ab-

lauf der Gewährleistungsfrist selbständige Beweisverfahren auf Überprüfung der Statik, der 

Tiefgarage und der Elektrik eingeleitet. Sie macht verschiedene Schäden geltend. Beteiligt ist 

auch der Generalunternehmer. Die Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH 

(„BVEI“) verfügt über Bürgschaften, so dass derzeit ein Rückgriffsrisiko nicht zu erwarten 

ist. Die TAG kann jedoch nicht ausschließen, dass ein Mängelbeseitigungsaufwand in Höhe 

eines sechsstelligen Betrages liegen könnte und eine Mitverantwortung der BVEI als Bauträ-

ger festgestellt werden könnte. 

● Die Akquisition eines Gewerbeimmobilienportfolios mit Objekten in verschiedenen 

Städten in Bayern („Siemens-Portfolio“). Die Akquisition des Siemens-Portfolios durch die 

TAG Gewerbe im Jahre 2007 führte im Jahre 2009 zu einem Rechtsstreit zwischen der TAG 

und einem Projektentwickler aus München, mit dem das Siemens-Portfolio im Jahre 2007 

gemeinsam akquiriert worden war. Der Projektentwickler machte in einem Urkundsverfahren 

nachträglich Provisionsansprüche geltend und erreichte zunächst ein Vorbehaltsurteil, in dem 

die TAG vom Landgericht Hamburg zur Zahlung eines Betrages von rund EUR 2,2 Mio. ver-

urteilt wurde. Im Rahmen der dann geführten Verhandlungen konnte vor Einleitung des 

Nachverfahrens ein außergerichtlicher Vergleich abgeschlossen werden, in dem sich die Par-

teien darauf einigten, dass die TAG noch TEUR 970 an den Projektentwickler zahlt und auf 

weitere Ansprüche aus Mietgarantien, die aus einem im Jahre 2006 von dem Projektentwick-

ler erworbenen Immobilienportfolio („Maximilian-Portfolio“) noch bestanden, verzichtete. 

Der Vergleich ist zur endgültigen Erledigung aller Ansprüche am 17./18. November 2009 ab-

geschlossen worden, ausgenommen sind Gewährleistungsverpflichtungen, die der Projekt-

entwickler noch gegenüber der TAG Gewerbe hat.  

Aus der Akquisition des Siemens-Portfolios, resultiert zudem ein selbständiges gerichtliches 

Beweisverfahren hinsichtlich verschiedener Baumängel bezüglich der Immobilie „Siemens-

damm 50“ in Berlin. Von Seiten der TAG Gewerbe wird geltend gemacht, dass die Informa-
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tionserteilung im Rahmen der zur Verfügung gestellten Daten vor Abschluss des Vertrages 

nicht ausreichend war. Hinsichtlich eines Teils der Mängel wurden durch ein Gutachten Be-

seitigungskosten in Höhe von rund EUR 2,3 Mio. ermittelt, die die TAG Gewerbe zu tragen 

hätte. Wegen der Beilegung der Problematik verhandeln die Parteien des entsprechenden Be-

weisverfahrens außergerichtlich. 

● Projekt „Museumsstraße“. Im Jahre 2000 hat die TAG Gewerbe ein in Hamburg gelegenes 

Objekt in der Museumsstraße verkauft. Die letzte Kaufpreisrate in Höhe von EUR 1,3 Mio. 

wurde zwar auf einem Notaranderkonto hinterlegt, jedoch aufgrund geltend gemachter Män-

gelrügen seitens des Käufers nicht ausbezahlt. Über die Berechtigung der Mängelrügen wer-

den seit dem Jahre 2002 verschiedene Beweisverfahren und Prozesse vor dem Landgericht 

Hamburg geführt. Die bislang ergangenen Gutachten deuten auf eine Pflicht zur Mängelbe-

seitigung hin, deren Kosten durch Einbehalte gegenüber dem zwischenzeitlich in Insolvenz 

gelangten Generalunternehmer und durch Bürgschaften des Generalunternehmers abgesichert 

sind, auch wenn noch nicht alle Gutachten erstellt worden sind. Die TAG Gewerbe hat für die 

Durchführung der Mängelbeseitigungsmaßnahmen und den Restwerklohn des Generalunter-

nehmers Rückstellungen in Höhe von TEUR 716 gebildet. Am 15. Oktober 2010 ist der TAG 

in dieser Sache eine Hilfswiderklage in Höhe von rund TEUR 2.500 EUR zugestellt worden, 

die neben einer von der Beklagten in erster Linie verfolgten Aufrechnung erhoben worden ist. 

Mit der Hilfswiderklage verlangt die Beklagte von der TAG Ersatz für die Kosten der zwi-

schenzeitlich von der Beklagten im Wege der Ersatzvornahme durchgeführten Mängelbesei-

tigungsmaßnahmen. 

● Bauvorhaben in Puchheim. Die Bau-Verein zu Hamburg Gewerbeimmobiliengesellschaft 

mbH hat als Verkäuferin im Jahr 2005 mit einer Investmentgesellschaft einen notariellen 

Grundstückskaufvertrag mit Bauverpflichtung über ein in Puchheim bei München belegenes 

Grundstück geschlossen. Darin hat die Verkäuferin sich unter anderem verpflichtet, einen 

Lebensmittelsupermarkt zu errichten und vorhandene Büro- und Lagergebäude kernzusanie-

ren. Die TAG Gewerbe wird als Rechtsnachfolgerin der Bau-Verein zu Hamburg Gewerbe-

immobiliengesellschaft mbH wegen Baumängeln in Anspruch genommen. Die Käuferin des 

Grundstücks hat gegen die TAG Gewerbe Klage vor dem Landgericht München II auf Zah-

lung eines Vorschusses zur Beseitigung der Mängel in Höhe von TEUR 225 erhoben. 

● Rechtsstreit „conwert“. Die TAG AM führte im Jahre 2005 im Zuge der Umstellung ihres 

Geschäftsmodells auf die Durchführung von immobilienbezogenen Dienstleistungen eine Due 

Diligence für die conwert Immobilien Invest AG – heute conwert Immobilien Invest SE – aus 

Wien („conwert“) durch, die zur Vorbereitung einer Akquisition eines Wohnungsbestandes 

von ca. 2.300 Einheiten in Leipzig erforderlich war. Anfang 2010 legte die conwert außerge-
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richtlich einen Klagentwurf vor, der einen Schadensersatzanspruch in Höhe von EUR 10,3 

Mio. gegenüber der TAG AM damit begründete, dass die von der TAG AM durchgeführte 

Due Diligence fehlerhaft war und insbesondere Baukosten für die Sanierung falsch kalkuliert 

und ermittelt worden waren. Nach außergerichtlich geführten Verhandlungen und einer Ab-

wägung der Erfolgsaussichten der angekündigten Klage mit den tatsächlich festgestellten 

Fehler bei der Due Diligence hat die TAG AM zur Abgeltung des übrigen Anspruches einen 

außergerichtlichen Vergleich abgeschlossen. In diesem Vergleich verpflichtete sich die TAG 

AM gegenüber der conwert noch einen Betrag in Höhe von TEUR 1.062 zu zahlen und dafür 

einzustehen, dass Forderungen der Larus – mittlerweise durch Verschmelzung in der 

POLARES REAM aufgegangen – gegen die conwert aus der Begleitung von Baumaßnahmen 

in Höhe von TEUR 538 nicht mehr verfolgt werden. 

● Objekte „Holbeinstraße“ und „Nonnenstraße“ in Leipzig. Aus dem Altbausanierungsob-

jekt Holbeinstraße resultieren Auseinandersetzungen der TAG AM mit Erwerbern, in denen 

die Rückabwicklung und/oder Schadensersatz wegen entgangener Steuervorteile in Form von 

Klagen und Kaufpreiseinbehalten geltend gemacht wird. In zwei Verfahren wurden die Kla-

gen abgewiesen und jeweils Berufung eingelegt, eine Klage ist noch in erster Instanz anhän-

gig und ein Verfahren wurde ausgesetzt. Zum Objekt Nonnenstraße sind derzeit sechs 

Rechtsstreitigkeiten anhängig bzw. beendet: Die TAG AM hat in drei Verfahren Berufung 

und in einem Verfahren Nichtzulassungsbeschwerde beim BGH eingelegt. In zwei Fällen er-

folgte eine Verurteilung auf Rückabwicklung der Kaufverträge, jeweils gerichtet auf Rück-

zahlung des Kaufpreises (TEUR 255 beziehungsweise TEUR 185) Zug um Zug gegen Rück-

übertragung der jeweiligen Wohnung. Es wird derzeit gegen die TAG AM die Vollstreckung 

aus den beiden Urteilen verfolgt. Unter Berücksichtigung des Werts der Wohnungen beträgt 

der wirtschaftliche Schaden aus den beiden Rückabwicklungsauseinandersetzungen rund 

TEUR 120 beziehungsweise TEUR 100. Aus den Objekten Schwägrichenstraße, Cunnersdor-

fer Straße, Gräfestraße und Ehrensteinstraße, die eine vergleichbare Problematik aufweisen, 

sind weitere sieben Verfahren gerichtlich anhängig.  

In Einzelfällen werden auch hier neben den steuerlichen Fragestellungen Mängel der verkauf-

ten und sanierten Altbauwohnungen und ein überhöhter Kaufpreis geltend gemacht.  

● Objekt WEG „Poetenweg“ in Leipzig. Die Eigentümergemeinschaft des Altbausanierungs-

projektes Poetenweg hat vor dem LG Leipzig im Wege einer Klage auf Zahlung eines Vor-

schusses für die Errichtung von Garagen einen Betrag in Höhe von TEUR 118 geltend ge-

macht, da die TAG AM auf dem Gelände noch keine Garagen errichtet hat. Da das OLG 

Dresden mit Urteil vom 30. Juni 2010 die Berufung der TAG AM zurückgewiesen hat, ist das 

Urteil rechtskräftig geworden. Die TAG AM hat daraufhin Verhandlungen mit der WEG über 
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eine außergerichtliche Beilegung der Garagenproblematik geführt, die neben dem Urteilsge-

genstand noch andere Rechtsfragen betraf. Diese Verhandlungen mündeten in einen außerge-

richtlichen Vergleich, in dessen Rahmen sich die Eigentümergemeinschaft mit der Aufhebung 

einer Bauverpflichtung der TAG AM einverstanden erklärte und auf die Zahlung des Vor-

schusses verzichtete. Im Gegenzug verpflichtete sich die TAG AM, an die Eigentümerge-

meinschaft einen Abgeltungsbetrag in Höhe von TEUR 20 zu zahlen und das verbliebene 

Miteigentum der TAG an dem betroffenen Grundstück zu übertragen. Der Vergleich ist zum 

Datum des Prospekts noch nicht vollzogen worden.  

Parallel hat die Eigentümergemeinschaft Poetenweg im Wege des Kostenvorschusses wegen 

Mängeln am Gemeinschaftseigentum einen Betrag in Höhe von rd. TEUR 360 im Juli 2010 

gerichtlich geltend gemacht. Im September 2011 ist das durch den gerichtlich bestellten Gut-

achter erstellte Gutachten eingegangen. Die TAG hat in diesem Rechtsstreit dem Generalun-

ternehmer den Streit verkündet. Parallel hierzu werden Vergleichsverhandlungen mit dem 

Generalunternehmer geführt. 

● Objekt WEG „Schwägrichenstraße“ in Leipzig. Die Wohnungseigentümergemeinschaft 

Schwägrichenstraße und ein Erwerber haben außergerichtlich zum Teil gravierende Mängel 

am Sondereigentum und Gemeinschaftseigentum (Dach, Keller) geltend gemacht, über deren 

Abgeltung und Regulierung derzeit außergerichtlich verhandelt wird. Zur Erledigung eines 

Teils der streitigen Punkte ist bisher die Zahlung eines Betrags von TEUR 150 vereinbart 

worden. Im Übrigen konnte eine außergerichtliche Einigung bisher noch nicht erzielt werden. 

● Objekt „Schönbachstraße“. Die Eigentümergemeinschaft macht gegen die TAG AM Ge-

währleistungsansprüche in einer Größenordnung von etwa TEUR 100 geltend. Die TAG AM 

geht davon aus, jedenfalls teilweise Rückgriffsansprüche gegen den Generalunternehmer 

durchsetzen zu können.  

• Objekte „Parsifalstraße“ und „Wodanstraße“ in Nürnb erg. Die Eigentümerin eines En-

sembles aus drei Gebäuden in Nürnberg hat im Dezember 2011 gegen die Wohnanlage Otto-

brunn GmbH, von der sie diese Gebäude im Jahre 2008 erworben hatte, und gegen die Bau-

Verein AG, welche hinsichtlich der Erfüllung der Pflichten aus dem Kaufvertrag eine Patro-

natserklärung abgegeben hatte, ein selbständiges Beweisverfahren eingeleitet. Das selbstän-

dige Beweisverfahren ist auf die Feststellung brandschutztechnischer Mängel und der Höhe 

der Kosten für ihre Behebung gerichtet. Der vorläufige Streitwert für dieses Verfahren be-

läuft sich auf TEUR 200. 
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• Projekt Heidberg Villages. Zwei Eigentümergemeinschaften machen im Wege selbständiger 

Beweisverfahren sowie durch eine Klage zahlreiche Mängel gegen die Bau-Verein zu Ham-

burg Junges Wohnen GmbH geltend. Der vorläufige Gesamtstreitwert dieser Verfahren be-

läuft sich auf rund TEUR 430.  

• Schadensersatzansprüche gegen ein ehemaliges Vorstandmitglied der TAG AM.  Die 

TAG AM verfolgt derzeit gegen eines ihrer früheren Vorstandsmitglieder einen Schadenser-

satzanspruch in Höhe von TEUR 1.600. Die TAG AM, früher firmierend unter JUS Aktienge-

sellschaft für Grundbesitz, hat im Jahr 2005 im Auftrag einer Wohnimmobiliengesellschaft 

ein Immobilienbewertungsgutachten erstellt. Der Auftraggeber hat wegen Fehlern im Rahmen 

des Due Diligence-Auftrags einen Schadensersatzanspruch gegen die TAG AM geltend ge-

macht. Um eine Klage zu verhindern, hat die TAG AM mit dem Auftraggeber einen Ver-

gleich über einen Betrag von TEUR 1.600 geschlossen. Nach Auffassung der TAG AM hat 

ihr früheres Vorstandsmitglied, das jenes Projekt verantwortlich geleitet hat, gegen seine 

Sorgfaltspflichten verstoßen und ist daher schadensersatzpflichtig. Die TAG AM hat ihren 

Anspruch zunächst im Wege eines Mahnverfahrens verfolgt und beabsichtigt nunmehr, das 

streitige Verfahren vor dem Landgericht Frankfurt am Main einzuleiten. 

• Rechtsstreit mit der HSH Nordbank. Die HSH Equity Partners GmbH hat vor dem Landge-

richt Hamburg Klage gegen die Colonia erhoben und machte aufgrund einer Platzierungsga-

rantie einen Betrag von EUR 4,5 Mio. nebst Verzugszinsen von 8 Prozentpunkten über dem 

Basiszins seit dem 31. Dezember 2009 Zug um Zug gegen Übertragung der KG-Anteile an 

der HGA/Colonia CareConcept I Fondsgesellschaft mbH & Co. KG geltend. In einem ge-

richtlichen Vergleich vom 9. Dezember 2011 haben die Parteien einen Kauf- und Übertra-

gungsvertrag über den Kauf und die Abtretung der KG-Anteile zu einem Kaufpreis in Höhe 

des Nominalwertes von EUR 4,5 Mio. abgeschlossen. Der Vertrag ist mit Wirkung zum 21. 

Dezember 2011 auch dinglich vollzogen worden.  

• Rechtsstreit mit der Resolution Beteiligungs GmbH. Die Resolution Beteiligungs GmbH 

begehrt von der Colonia aus einem Einbringungsvertrag Zahlung in Höhe von EUR 1 Mio. 

nebst Zinsen von 8 Prozentpunkten über dem Basiszins seit dem 29. Januar 2010. In der ers-

ten Instanz ist die Klage abgewiesen worden. Die Klägerin hat Berufung vor dem OLG Köln 

eingelegt und es wurde zwischenzeitig ein Insolvenzverfahren gegen sie eröffnet. Gemäß Be-

schluss vom 29. November 2011 beabsichtigt das Gericht, die Berufung zurückzuweisen, und 

hat den Parteien Gelegenheit zur Stellungnahme hierzu gegeben. 

• Klage gegen Projekt Karlstadtcarrée u.a. Die Colonia Real Estate Solutions GmbH (nun-

mehr in der POLARES REAM aufgegangen) ist vor dem Landgericht Düsseldorf durch eine 
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Anliegerin wegen Beschädigung des in ihrem Eigentum befindlichen Wohn- und Geschäfts-

hauses bei der Durchführung einer Projektentwicklung in der Nachbarschaft auf Schadenser-

satz aus unerlaubter Handlung in Höhe von rund EUR 1 Mio. verklagt worden. Die Colonia 

Real Estate Solutions GmbH ist eine von acht Beteiligten, die als Schadensverursacher in Be-

tracht kommen. 

• Klage der Terradomo. Gegen die Colonia wird vor dem Landgericht Köln ein Provisionsan-

spruch in Höhe von TEUR 261,8 geltend gemacht. Gegenwärtig befindet sich das Verfahren 

in der Beweisaufnahme. In der Sache geht es um die Vermittlung einer Wohnanlage in Gei-

lenkirchen. 

• Klage der POLARES REAM. Die Colonia hat Klage gegen den Vermieter ihrer Büroräume 

erhoben. Hintergrund ist eine offene Forderung der POLARES REAM in Höhe von rund 

TEUR 300 gegen den Vermieter aus einem Dienstleistungsvertrag. Da zudem die Verhand-

lungen zwischen der Colonia und dem Vermieter über eine vorzeitige Entlassung aus dem auf 

zehn Jahre befristeten Mietvertrag gescheitert sind, hat die Colonia die Forderung der 

POLARES REAM abtreten lassen und macht sie nun gerichtlich geltend. 

• Klage der BGP Investment S.à r.l. Die BGP hat gegen die Domus Grundstücksverwal-

tungsgesellschaft mbH und die Emersion Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH eine Kla-

geforderung in Höhe von rund EUR 1 Mio. nebst Zinsen vor dem Landgericht Köln geltend 

gemacht. Der Rechtsstreit ist inzwischen durch einen gerichtlichen Vergleich beendet. Die 

Beklagten haben sich darin zu einer Zahlung in Höhe von insgesamt TEUR 250 verpflichtet. 

Die Zahlung ist mittlerweile vollständig erfolgt. 

• Restitutionsverfahren bezüglich zweier Objekte in Perwenitz und Pessin. Die CRE Woh-

nen Dritte GmbH hat im Jahr 2006 von einer städtischen Wohnbaugesellschaft ein Immobi-

lienportfolio in Nauen und in anderen brandenburgischen Orten angekauft. Derzeit sind Res-

titutionsverfahren in Bezug auf zwei zu diesem Portfolio gehörende Objekte anhängig. Es 

handelt sich um ein Objekt in Perwenitz und ein Objekt in Pessin. Eine Eigentumsumschrei-

bung auf die Käuferin hat vor dem Hintergrund der laufenden Restitutionsverfahren noch 

nicht stattgefunden. Der geltend gemachte Restitutionsanspruch in Bezug auf das Objekt 

Perwenitz ist durch das Verwaltungsgericht Potsdam abgelehnt worden. Anhängig ist derzeit 

noch eine Nichtzulassungsbeschwerde beim Bundesverwaltungsgericht. Für den Fall, dass die 

städtische Wohnbaugesellschaft nach Abschluss der Restitutionsverfahren das jeweilige Ei-

gentum an die Anspruchsteller zurückzuübertragen hätte, wäre die CRE Wohnen Dritte 

GmbH verpflichtet, die seit dem 1. Januar 2007 eingenommenen Mieten, die sich zum Datum 
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des vorliegenden Prospekts auf insgesamt rund TEUR 350 belaufen, an die Verkäuferin zu-

rückzuerstatten. 

Die TAG hat Rückstellungen für alle Rechtsstreitigkeiten gebildet, die sich zum 30. September 2011 

auf insgesamt EUR 2,3 Mio. beliefen. 

14.10. Versicherungen 

Die TAG hat zur Einschränkung der durch ihren Geschäftsbetrieb verursachten Risiken die folgenden 

Versicherungen abgeschlossen:  

• Gebäudeversicherungen gegen Feuer-, Leitungswasser- und Sturm-/Hagelschäden für alle kon-

zerneigenen Immobilien:  

• Für den Großteil aller Liegenschaften Haus- und Grundstücksbesitzer-

Haftpflichtversicherungen; 

• Für einige Liegenschaften Versicherungen gegen Umweltschäden und Gewässerschäden;  

• Eine Bauleistungshaftpflicht-, eine Betriebshaftpflicht- sowie eine Elektronikversicherung; 

• Für die Tegernsee-Bahnbetriebsgesellschaft mbH eine Betriebsunterbrechungsversicherung;  

• Eine Vermögensschadenshaftpflichtversicherung für den Vorstand, den Aufsichtsrat und lei-

tende Mitarbeiter des Konzerns (D&O Versicherung).  

Die Versicherungsverträge werden einheitlich durch einen externen Versicherungsmakler verwaltet. 

Die Versicherungen sind in der Regel nicht unbeschränkt, sondern unterliegen teilweise Haftungsbe-

schränkungen und Haftungsausschlüssen (siehe hierzu: Abschnitt 2.2., „Unternehmensspezifische Risi-

ken“). 

Die TAG geht davon aus, dass sie sich angemessen versichert hat, kann aber nicht ausschließen, dass 

Schäden entstehen, die durch ihre Versicherungen nicht gedeckt sind oder die die Deckungshöhe ihrer 

Versicherungen überschreiten. 

14.11. Forschung und Entwicklung, Patente und Lizenzen 

Bedingt durch ihre Geschäftstätigkeit verfügt die TAG über keine Forschungs- und Entwicklungsab-

teilung und keine Aktivitäten auf diesem Gebiet. Des Weiteren ist sie nicht von Patentrechten, Lizen-
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zen oder Herstellungsverfahren abhängig, die von wesentlicher Bedeutung für ihre Geschäftstätigkeit 

sind.  

Die TAG ist Inhaberin der Wort-/Bildmarke „Seit 1892 BAU-VEREIN ZU HAMBURG Räume zum 

Leben“, der Wortmarke „TAG AG“ und der Wortmarke „TAG“, welche im Register des Deutschen 

Patent- und Markenamts eingetragen sind. Daneben verfügen auch weitere Tochtergesellschaften wie 

etwa die Colonia über eingetragene Marken. Hierbei handelt es sich vor allem um Wort- und Bild-

marken im Zusammenhang mit dem von der Colonia verwendeten Logo.  

Für die TAG sind bei den jeweiligen Registrierungsstellen verschiedene Domainnamen, insbesondere 

die Domainnamen http://www.tag-ag.com, http://www.bau-verein.de, http://www.tag-am.com, 

http://www.colonia.ag und http://www.cre.ag registriert.  
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15. Regulatorisches Umfeld 

Die TAG unterliegt im Rahmen ihrer Geschäftstätigkeit zahlreichen Bestimmungen des öffentlichen 

Bauordnungs- und Bauplanungsrechts sowie des zivilrechtlichen Bau- und Mietrechts. Insofern sind 

etwa geplante Bautätigkeiten von behördlichen Genehmigungsverfahren abhängig. Angesichts des 

Fokus der TAG auf die Vermietung von Immobilien steht das deutsche Mietrecht, insbesondere das 

deutsche Wohnraummietrecht im Zentrum ihres regulatorischen Umfelds. Daneben ist auch das deut-

sche Umweltrecht für die TAG von Belang. 

15.1. Mietrecht 

Das deutsche Wohnraummietrecht ist in weiten Teilen auf eine soziale Absicherung des Mieters aus-

gerichtet, was sich insbesondere in der Beschränkung des Vermieters bei der Kündigung und bei 

Mieterhöhungen niederschlägt. So ist etwa eine ordentliche Kündigung eines Mietverhältnisses über 

Wohnraum grundsätzlich nur dann möglich, wenn der Vermieter an der Beendigung des Mietverhält-

nisses ein berechtigtes Interesse hat, etwa im Fall von Eigenbedarf seitens des Vermieters oder wenn 

der Vermieter ansonsten an einer angemessenen wirtschaftlichen Verwertung des Mietobjektes gehin-

dert wäre und dadurch erhebliche Nachteile erleiden würde. Die Möglichkeit, durch eine anderweitige 

Vermietung einen höheren Mietzins zu erzielen oder die Absicht des Vermieters, den Wohnraum in 

Eigentumswohnungen umzuwandeln, fallen indes nicht darunter. Möchte der Vermieter die Miete er-

höhen, kann er bei nicht-preisgebunden Mietverträgen unter Beachtung der gesetzlichen bzw. vertrag-

lichen Bestimmungen grundsätzlich eine Vertragsanpassung bis zur ortsüblichen Vergleichsmiete ver-

langen. In der Regel darf der Mietzins jedoch innerhalb von drei Jahren nicht um mehr als 20 % stei-

gen. Kommt es zum Verkauf von vermieteten Wohnräumen, an denen nach der Überlassung an den 

Mieter Wohnungseigentum begründet worden ist oder begründet werden soll, so hat der Mieter ein 

sogenanntes schuldrechtliches Vorkaufsrecht mit der Folge, dass er das Objekt zu den gleichen Be-

dingungen wie der potentielle Käufer erwerben kann. Bei der öffentlichen Förderung von Wohnungs-

bau durch den Bund, die Länder bzw. die Kommunen bestehen darüber hinaus Beschränkungen für 

den Förderempfänger in Hinsicht auf die Auswahl der Mieter (Inhaber von Wohnberechtigungsschei-

nen) sowie (zeitweise) in Bezug auf die Höhe der Miete (die zur Deckung aller laufenden Aufwen-

dungen für das Objekt erforderliche sogenannte Kostenmiete).  

15.2. Sonstige gesetzliche Bestimmungen in Bezug auf Wohnraum 

Aus Anlass der Portfoliooptimierung kommt es bei der TAG gelegentlich zum Verkauf einzelner Im-

mobilien. Wenn es sich bei diesen Immobilien um bereits vermieteten Wohnraum handelt, der in 

Wohnungseigentum umgewandelt wurde oder zur Umwandlung vorgesehen ist, und nun an Dritte 

verkauft werden soll, gewährt das BGB dem Mieter ein gesetzliches Vorkaufsrecht, so dass dieser die 
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Wohnung zu den gleichen Bedingungen wie der Dritte erwerben darf. Ein Vorkaufsrecht besteht al-

lerdings nicht, wenn bereits zum Zeitpunkt der Vermietung Wohnungseigentum bestand oder eine 

Umwandlung in Wohnungseigentum konkret beabsichtigt war. 

Der Eigentümer bzw. Vermieter einer Immobilie (Wohn- oder Gewerbeimmobilie) muss auf Nachfra-

ge eines Kauf- oder Mietinteressenten einen Energieausweis, der die Energieeffizienz der Immobilie 

ausweist, vorlegen. Dies gilt sowohl für neu zu errichtende Gebäude (Bauantrag oder Bauanzeige 

nach dem 1. Oktober 2007) als auch für Bestandsgebäude. Die Verpflichtung zur Vorlage eines Ener-

gieausweises gilt nicht nur im Falle eines Verkaufs eines mit einem Gebäude bebauten Grundstücks, 

sondern auch für den Verkauf von Wohnungs- und Teileigentum sowie den Verkauf eines grund-

stücksgleichen Rechts an einem bebauten Grundstück. Auch bei der Durchführung von bestimmten 

Modernisierungsmaßnahmen und An- oder Ausbauten ist ein Energieausweis zu erstellen. Alle ge-

nannten Pflichten sind bußgeldbewehrt. Weitere Verpflichtungen enthält die Energieeinsparverord-

nung vom 29. April 2009 zum Zwecke der Energieeinsparung bezüglich baulicher Änderungen sowie 

Nachrüstungen im Gebäudebestand. Diese Pflichten sind nur teilweise bußgeldbewehrt, jedoch unter-

liegen die Eigentümer insofern einer behördlichen Überwachung. In Zukunft ist damit zu rechnen, 

dass die Neufassung der Energieeinsparverordnung, deren Inkrafttreten in den Jahren 2012 oder 2013 

erwartet wird, zu gesteigerten Pflichten des Eigentümers bzw. Vermieters führen wird. So sieht die 

EU-Richtlinie 2010/31/EU über die Gesamtenergieeffizienz von Gebäuden, welche durch die Neufas-

sung der Energieeinsparverordnung umgesetzt werden wird, beispielsweise vor, dass bestehende Ge-

bäude, die einer größeren Renovierung unterzogen werden, gewisse Mindestanforderungen an die Ge-

samtenergieeffizienz erfüllen müssen.  

Für die TAG besteht die Pflicht, bei Veräußerungen Erwerbern auf Verlangen Energieausweise zu-

gänglich zu machen. Sofern die Angaben in einem Energieausweis unrichtig sind, können Erwerber 

aufgrund dessen Schadensersatz verlangen, sofern die Haftung diesbezüglich nicht ausdrücklich aus-

geschlossen wurde. Zudem sind die Pflichten aus der Energieeinsparverordnung bußgeldbewehrt. 

Ferner ist auch die Ausstellung von Energieausweisen an sich mit Kosten verbunden. 

Daneben wird die Geschäftstätigkeit der TAG durch die gesetzlichen Bestimmungen zum öffentlich 

geförderten Wohnraum reguliert. Bund, Länder und Kommunen sind gesetzlich verpflichtet, den 

Wohnungsbau zu fördern. Hiernach werden insbesondere solche Wohnungen finanziell gefördert, die 

aufgrund ihrer Größe, Ausstattung und Miete weiten Teilen der Bevölkerung zur Verfügung stehen 

können. Die gesetzlichen Bestimmungen über den öffentlich geförderten Wohnraum betreffen die 

TAG zum Einen insofern, als diese Wohnungen nur gegen Vorlage eines Wohnberechtigungsscheines 

angemietet werden dürfen und als der Vermieter hinsichtlich der Höhe des Mietzinses erheblichen 

Beschränkungen unterworfen ist. Zum anderen haben einige Tochtergesellschaften der TAG – insbe-

sondere Tochtergesellschaften der Colonia – öffentliche Fördermittel für Wohnraum erhalten. Diese 
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Fördermittel wurden in Form von Finanzhilfen und verlorenen Zuschüssen gewährt, d.h. Fördermit-

teln, die im Allgemeinen nicht an den Staat zurückgezahlt werden. Auch in Zukunft werden die TAG 

und ihre Tochter- und Beteiligungsgesellschaften prüfen, inwiefern sie zum Bezug von Fördermitteln 

berechtigt sind. Die Gewährung derartiger Fördermittel ist an die Erfüllung bestimmter vertraglicher 

Bestimmungen, Bestimmungen in Bescheiden und sonstiger rechtlicher Voraussetzungen geknüpft. 

Diese Voraussetzungen sehen unter anderem vor, dass der Vermieter einer geförderten Wohneinheit 

nur eine bestimmte Höchstmiete (sogenannte Kostenmiete) verlangen und die Einheit nur an be-

stimmte Personen (zum Beispiel Personen mit geringem Einkommen) vermieten darf. Die Kostenmie-

te ist die Miete, die zur Deckung aller laufenden Aufwendungen für das Objekt erforderlich ist. Sie 

wird im Zeitverlauf fortgeschrieben. Ist die planmäßige Rückführung der öffentlichen Fördermittel 

erfolgt, hat der Vermieter ab dem darauf folgenden Jahr die Möglichkeit, die Miete schrittweise an 

das marktübliche Niveau heranzuführen. Bei vorzeitiger Rückzahlung der öffentlichen Mittel besteht 

in der Regel eine zehnjährige Nachwirkungsfrist, innerhalb derer das Kostenmietprinzip weiter gilt. 

Sollten die Tochtergesellschaften der TAG, die Fördermittel erhalten haben, die entsprechenden Vor-

aussetzungen und sonstigen rechtlichen Vorgaben für die Gewährung der Mittel nicht erfüllen, könn-

ten die staatlichen Geldgeber Strafzahlungen erheben oder die Fördermittel zuzüglich Zinsen zurück-

verlangen. 

Einige Immobilien der TAG sind in städtischen Sanierungs-, Erhaltungs-, Entwicklungs- oder Stadt-

umbaugebieten belegen. Die Eigentümer von Immobilien, die in einem städtischen Sanierungsgebiet 

liegen, sind unter anderem bei einem Abriss oder Umbau, bei einem Abschluss eines Mietvertrages 

mit einer Laufzeit von einem Jahr sowie bei dem Verkauf eines Objektes verpflichtet, eine behördli-

che Erlaubnis einzuholen. Sofern es sich um ein förmlich festgelegtes Sanierungsgebiet handelt, muss 

der Eigentümer einer Immobilie zudem der Gemeinde zur Finanzierung der Sanierung einen finan-

ziellen Ausgleichsbetrag zahlen, welcher der durch die Sanierung bedingten Erhöhung des Bodenwer-

tes entspricht. Der Eigentümer einer in einem Erhaltungsgebiet gelegenen Immobilie ist im Falle ei-

nes Abrisses bzw. Umbaus eines Gebäudes oder bei einer Nutzungsänderung verpflichtet, eine be-

hördliche Erlaubnis einzuholen. Eigentümer von Grundstücken in Entwicklungsgebieten müssen diese 

entweder verkaufen oder entsprechend der Entwicklungssatzung auf eigene Kosten entwickeln. Lie-

gen Grundstücke in Stadtumbaugebieten, müssen sich deren Eigentümer am Rückbau oder der Anpas-

sung bestimmter baulichen Anlagen beteiligen oder Austauschflächen annehmen. Schließlich sind ei-

nige der Immobilien der TAG denkmalgeschützt. Für Instandhaltungs- und Sanierungsmaßnahmen an 

denkmalgeschützten Gebäuden bestehen besondere steuerliche Abschreibungsmöglichkeiten. Bei ei-

nem Gebäude, welches als historisches Baudenkmal registriert ist, bedarf dessen Veränderung oder 

eine Nutzungsänderung einer behördlichen Erlaubnis. Darüber hinaus ist der Eigentümer verpflichtet, 

einen beabsichtigten Verkauf des Bauwerks der zuständigen Behörde anzuzeigen. Häufig verfügen 

die Gemeinden, in denen das Bauwerk gelegen ist, zudem über ein Vorkaufsrecht. Darüber hinaus 
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sind einige Grundstücke der TAG mit Baulasten belegt, durch welche zum Beispiel öffentlich-

rechtlich bestimmte Abstandsflächen bei der Bebauung festgelegt oder der Eigentümer zur Schaffung 

einer bestimmten Anzahl von Stellplätzen verpflichtet wird. Hiermit ist somit eine Beschränkung der 

Bebaubarkeit von Grundstücken verbunden. 

15.3. Umweltrecht 

Außerdem sind auf die Objekte der TAG insbesondere umweltrechtliche Vorschriften wie etwa die 

Boden- und Wasserschutzgesetze anwendbar. Insoweit könnte die TAG gegebenenfalls im Fall von 

Bodenkontaminationen oder anderen umweltrechtlich relevanten Umständen zur Verantwortung ge-

zogen und zu entsprechenden Sanierungsmaßnahmen verpflichtet werden. In Hinsicht auf derartige 

Bodenkontaminationen ist der Gesellschaft bekannt, dass die Bahn-Grundstücke der TBG mit Rück-

ständen des Eisenbahnbetriebs wie z. B. Öl kontaminiert sind. Darüber hinaus ist es möglich, dass auf 

diesen Grundstücken neben den eisenbahnspezifischen Altlasten weitere Bodenverunreinigungen vor-

handen sind. Gleiches gilt für Grundstücke der KVT, die teilweise in der Vergangenheit für den Ei-

senbahnbetrieb genutzt wurden. Demzufolge ist davon auszugehen, dass ein entsprechender Sanie-

rungsbedarf der Grundstücke bei anderweitiger Verwendung besteht. Im Übrigen sind nach Kenntnis 

der TAG AG und ihrer Tochter- und Beteiligungsgesellschaften die in ihrem Eigentum befindlichen 

Immobilien bzw. Grundstücke nicht mit Altlasten belastet, die einen unmittelbaren Sanierungsbedarf 

auslösen. Siehe zu den aus den Altlasten resultierenden potentiellen Risiken auch die Ausführungen 

im Abschnitt 2. „Risikofaktoren“. 
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16. Wesentliche Verträge 

16.1. Erwerbsvorgänge 

● Erwerb der Geschäftsanteile an der Ostara Alpha S.à r.l. 

Die TAG AG hat mit Wirkung zum 11. März 2010 94 % der Geschäftsanteile an der Ostara Alpha 

S.à r.l. gekauft. Damit hat die TAG AG ein im Eigentum der Ostara Alpha S.à r.l stehendes Wohn-

immobilienportfolio erworben, das insgesamt aus 787 Einheiten und einer Fläche von rund 51.300 

m2 besteht. Diese sind überwiegend in Berlin (454 Einheiten), zum Teil in Flensburg (174 Einhei-

ten) und in Zingst (159 Einheiten) gelegen. Die Jahresnettosollmiete beträgt rund TEUR 2.954. 

Der Erwerb der Geschäftsanteile fand im Wege einer gemischten Sachkapitalerhöhung statt. Die 

Anteile an der Ostara Alpha S.à r.l. wurden zuvor zu 100% von der Ostara Holdings S.à r.l. gehal-

ten. In einem Participation Agreement vom 18. Dezember 2009 verpflichtete sich die Ostara Hol-

dings S.à r.l gegenüber der TAG AG dazu, 94% ihrer Anteile an der Ostara Alpha S.à r.l in die 

TAG AG einzubringen. Als Gegenleistung wurde die Zeichnung von 2.418.182 nennwertlosen In-

haberaktien der TAG AG sowie die Zahlung eines Barkaufpreises von EUR 4.500.000,00 verein-

bart, welcher zwischenzeitig durch einen außergerichtlichen Vergleich auf EUR 3.900.000,00 ver-

ringert worden ist und den die TAG AG mittlerweile vollständig beglichen hat. 

Durch Beschluss des Vorstandes der TAG AG vom 18. Dezember 2009 und 22. Februar 2010 mit 

Zustimmung des Aufsichtsrates vom 2. Januar 2010 und 23. Februar 2010 wurde das Grundkapital 

der Gesellschaft um EUR 2.418.182,00 auf EUR 34.984.546,00 durch Ausgabe von 2.418.182 

neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital 

von EUR 1,00 je Stückaktie zu einem Ausgabepreis von EUR 5,50 je Aktie erhöht. Die Kapitaler-

höhung ist am 11. März 2010 in das Handelsregister eingetragen worden. Die Einzelheiten zu die-

ser Sachkapitalerhöhung werden im Abschnitt 20.2. („Entwicklung des Grundkapitals seit 2008“) 

beschrieben. Die Aktien sind der Zeichnerin, der Ostara Holdings S.à r.l, übergeben worden, die 

zwischenzeitig zu 6,9% am Grundkapital der TAG AG beteiligt war, gegenwärtig jedoch nach 

Kenntnis der TAG keine Beteiligung von über 3% des Grundkapitals der TAG AG mehr hält. 

Über die Beteiligung durch die TAG AG in Höhe von 94% hinaus hat die TAG KG 6% der Anteile 

an der Ostara Alpha S.à r.l erworben. Die Ostara Alpha S.à r.l wurde zwischenzeitlich umfirmiert 

in TAG Nordimmobilien S.à r.l. 
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Das Grundeigentum der TAG Nordimmobilien S.à r.l. ist mit Grundschulden in unterschiedlicher 

Höhe – bis zu EUR 21.080.000,00 – belastet. Die Grundschulden wurden der DKB (Deutsche 

Kreditbank) als Sicherheit für ein Darlehen eingeräumt. 

● Erwerb der Anteile an der FranconoWest AG und an der FranconoAdvisory AG  

Durch Verträge vom 6. Mai 2010 erwarb die TAG Aktien der FranconoWest AG („FRW“) sowie 

der FranconoAdvisory AG („FRA“). Die FRA wurde vollständig von der Franconofurt AG, die 

FRW zum Teil auch von der Christian und Nadja Wolf GmbH erworben. Während der Erwerb der 

FRA gegen Zahlung eines Barkaufpreises erfolgte, wurde die Akquisition der FRW im Wesentli-

chen im Wege einer Sachkapitalerhöhung durchgeführt. 

-  Erwerb der FRA 

Das Immobilienportfolio der FRA besteht aus 436 Einheiten mit einer Gesamtmietfläche von 

rund 29.159,79 m² und einer Jahresnettosollmiete von rund EUR 1,2 Mio. Mit Beschluss des 

Vorstands vom 6. Mai 2010 und des Aufsichtsrates vom 7. Mai 2010 hat die TAG AG be-

schlossen, 4.700.000 Stückaktien der FRA mit einem Grundkapital von EUR 5.000.000,00 zu 

einem Kaufpreis von EUR 4.495.792,00 zu erwerben. Einen entsprechenden Aktienkaufvertrag 

haben die TAG AG und die Francofurt AG am 6. Mai 2010 abgeschlossen. Darüber hinaus 

wurden 300.000 Stückaktien durch die TAG KG zu einem Kaufpreis von je EUR 1,00 erwor-

ben. Die TAG hält damit 100% der Anteile an der FRA. 

Die FRA ist in die TAG Sachsenimmobilien GmbH umgewandelt und umfirmiert worden. Die 

entsprechende Eintragung in das Handelsregister ist am 28. Juli 2010 erfolgt. 

-  Erwerb der FRW 

Das Immobilienportfolio der FRW umfasst 1.525 Einheiten mit einer Gesamtmietfläche von 

rund 98.500 m². Die Jahresnettosollmiete beträgt rund EUR 6,2 Mio. Mit Beschluss des Vor-

stands vom 6. Mai 2010 und des Aufsichtsrates vom 7. Mai 2010 hat die TAG AG eine Erhö-

hung des Grundkapitals der Gesellschaft um EUR 5.581.818,00 auf EUR 40.566.364,00 im 

Wege einer Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage durch Ausgabe von 5.581.818 neuen, auf den 

Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil von je EUR 1,00 beschlossen. 

Gegenstand der Sacheinlage sind 21.171.327 Stückaktien der FRW, mit einem Grundkapital 

von EUR 23.000.000,00, dies entspricht 92,05% des Grundkapitals. Die TAG AG und die 

Franconofurt AG haben einen entsprechenden Beteiligungsvertrag am 6. Mai 2010 geschlos-

sen. 
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Weiterhin hat die TAG KG 44.000 Stückaktien der FRW von der Franconofurt AG sowie 

1.116.000 Stückaktien der FRW von der Christian und Nadja Wolf GmbH, insgesamt mithin 

rund 5,04% des Grundkapitals der FRW, zum Kaufpreis von EUR 1.804.207,00 erworben. 

Die Erhöhung des Grundkapitals der TAG AG ist am 2. August 2010 in das Handelsregister 

eingetragen worden. Seither hat die TAG durch weitere Zukäufe sowie im Rahmen eines akti-

enrechtlichen Ausschlusses der Minderheitenaktionäre gemäß § 327a AktG, welcher durch die 

Hauptversammlung der FRW am 30. August 2011 beschlossen und am 26. Oktober 2011 in das 

Handelsregister eingetragen worden ist, 100% aller Aktien an der FRW erworben. Hierbei 

werden 94,96 % der Aktien der FRW unmittelbar von der TAG AG und weitere 5,04 % von der 

TAG KG gehalten (siehe hierzu auch Abschnitt 19.3., „Struktur und Beteiligungen der Gesell-

schaft“). Im Rahmen dieses aktienrechtlichen Ausschlusses wurde durch Minderheitenaktionä-

re ein Spruchverfahren eingeleitet, welches die Höhe der Abfindung betrifft, jedoch den Aus-

schluss selbst nicht in Frage stellt. Der Ausgang des Spruchverfahrens ist gegenwärtig Unge-

wiss. 

Aufgrund eines Beschlusses der außerordentlichen Hauptversammlung der FRW vom 16. De-

zember 2011 ist diese in die TAG NRW-Immobilien GmbH mit Sitz in Hamburg umgewandelt 

worden. 

• Erwerb von Anteilen an der Colonia Real Estate AG („Projekt Colonia“) 

Im Rahmen des Projektes Colonia hat die Gesellschaft zunächst von verschiedenen Investoren ins-

gesamt 6.941.180 Aktien an der Colonia gekauft. Durch zwei Kaufverträge vom 14. Oktober 2010 

kaufte die TAG AG dabei von einzelnen Investoren insgesamt 4.269.864 bzw. 328.565 Aktien. Bei 

den übrigen Verträgen über den Erwerb von weiteren 2.342.751 Aktien der Colonia wurde als Ge-

genleistung für die Übertragung der Colonia-Aktien die Ausgabe von neuen Aktien der Gesell-

schaft, welche durch eine Sachkapitalerhöhung aus genehmigtem Kapital geschaffen worden sind, 

vereinbart. Die Durchführung der Sachkapitalerhöhung wurde am 26. November 2010 in das Han-

delsregister eingetragen. Die Einzelheiten zu dieser Sachkapitalerhöhung werden im Abschnitt 

20.2. („Entwicklung des Grundkapitals seit 2008“) beschrieben.  

Zusätzlich zu den im Rahmen des Projektes Colonia erworbenen Aktien hat die TAG AG weitere 

700.000 Aktien der Colonia im Rahmen einer im Oktober 2010 durchgeführten Barkapitalerhö-

hung der Colonia gezeichnet sowie zusätzlich 1.694.169 Aktien der Colonia freihändig erworben. 

Die TAG AG konnte auf diese Weise insgesamt 9.335.349 Aktien, also rund 29,82 % des Grund-

kapitals der Colonia erwerben. Im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots, 

welches vom 20. Dezember 2010 bis zum 18. Januar 2011 lief, konnte die TAG AG ihren Anteil 
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an der Colonia auf insgesamt 11.938.742 Aktien, also rund 38,32 % des Grundkapitals ausbauen. 

Die TAG AG hat den Erwerb der im Rahmen des Übernahmeangebots erlangten Aktien durch die 

Durchführung einer Barkapitalerhöhung aus genehmigtem Kapital und die Ausgabe einer Wandel-

schuldverschreibung finanziert. Die Einzelheiten zu dieser Sachkapitalerhöhung werden im Ab-

schnitt 20.2. („Entwicklung des Grundkapitals seit 2008“) beschrieben. Auch danach konnte die 

TAG AG ihren Anteil an der Colonia sukzessive durch Zuerwerbe über die Börse ausbauen, so 

dass sie am 15. Februar 2011 die Stimmrechtsmehrheit erlangen konnte und an diesem Tag 

15.658.191 Aktien beziehungsweise rund 50,02 % des Grundkapitals der Colonia hielt. Auch da-

nach kann es zu weiteren Erwerben, welche zum Teil auch durch die Ausübung von Wandlungs-

rechten aus Wandelschuldverschreibungen erfolgten, durch welche die TAG AG ihre Beteiligung 

an der Colonia auf 20.335.152 Aktien und damit auf 61,63 % des Grundkapitals ausbauen konnte. 

Am 25. August 2011 hat die Colonia eine Sachkapitalerhöhung unter Ausschluss des Bezugsrechts 

ihrer Aktionäre beschlossen, durch welche ihr Grundkapital durch Ausgabe von 11.384.010 Aktien 

von EUR 32.994.633,00 um EUR 11.384.010,00 auf EUR 44.378.643,00 erhöht werden wird. Zur 

Zeichnung der neuen Aktien war nur die TAG AG zugelassen, welche als Gegenleistung Darle-

hensforderungen gegen die Colonia in Höhe von rund EUR 47 Mio. in die Colonia eingebracht 

hat. Die Sachkapitalerhöhung wurde am 7. November 2011 in das Handelsregister eingetragen. 

Hierdurch hat sich die Beteiligung der TAG AG an der Colonia daher auf insgesamt 31.719.162 

Aktien und damit auf 71,47 % des Grundkapitals erhöht. Seither hat die TAG zudem weitere 

122.934 Aktien erworben, so dass sich der Anteil der TAG AG am Grundkapital der Colonia zum 

Datum des Prospekts auf 31.842.096 Aktien und damit auf 71,75% des Grundkapitals erhöht hat. 

● Erwerb von Objektgesellschaften im Rahmen des Projekts Theta 

Im Rahmen des Projektes „Theta“ hat die TAG AG 94% der Geschäftsanteile an fünf verschiede-

nen Objektgesellschaften erworben. Bei den Gesellschaften handelte es sich um die arsago woh-

nen I GmbH, die arsago wohnen II GmbH, die arsago wohnen IV GmbH, die arsago wohnen V 

GmbH und die arsago wohnen VI GmbH, die nunmehr als TAG SH-Immobilien GmbH, TAG 

Magdeburg-Immobilien GmbH, TAG Grebensteiner-Immobilien GmbH, TAG Klosterplatz-

Immobilien GmbH und TAG Wolfsburg-Immobilien GmbH firmieren und ihren Sitz in Hamburg 

haben. Diese Gesellschaften verfügten zum Zeitpunkt des Erwerbs zusammen über ein Immobi-

lienportfolio, welches sich aus 3.304 Einheiten, davon 3.228 Wohneinheiten und 76 Gewerbeein-

heiten, zusammensetzt. Die Immobilien liegen überwiegend in Norddeutschland sowie Sachsen-

Anhalt und Sachsen. Eine Konzentration befindet sich in Sachsen-Anhalt (630 Einheiten), im 

Großraum Hamburg (440 Einheiten), in Wolfsburg (462 Einheiten) und in Kassel (412 Einheiten). 

Die Gesamtfläche des Immobilienportfolios beträgt 208.757 m², unterteilt in 200.202 m² Wohnflä-

che und 8.555 m² Gewerbefläche. Die Jahresnettosollmiete beträgt TEUR 13.663. Der im Rahmen 
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eines unabhängigen Wertgutachtens ermittelte Marktwert des Immobilienportfolios beläuft sich 

auf rund EUR 173 Mio. Das Immobilienportfolio ist mit Kreditverbindlichkeiten von rund EUR 

100 Mio. belastet, die im Rahmen der Transaktion übernommen worden sind. 

Der Erwerb der Geschäftsanteile an den fünf Gesellschaften erfolgte im Wege einer gemischten 

Sacheinlage, für welche die TAG AG im Gegenzug 5.476.924 neue Aktien ausgegeben hat und 

sich zusätzlich zur Zahlung eines Barbetrages verpflichtet hat. Die Anteile an den Objektgesell-

schaften wurden zuvor jeweils zu 50% von der arsago Grundstücks- und Beteiligungsgesellschaft I 

mbH sowie jeweils zu 50% von der MSAR Holding B.V. (arsago wohnen I GmbH), MSREF V 

Everest B.V. (arsago wohnen II GmbH), Zonnegloed Holding B.V. (arsago wohnen IV GmbH), 

MSREF V Skyline B.V. (arsago wohnen V GmbH) und Vescova B.V. (arsago wohnen VI GmbH) 

gehalten. Aufgrund des Investment Agreements vom 26. Juli 2011, welches der Transaktion „The-

ta“ zugrunde liegt, verpflichteten sich diese Gesellschafter der fünf Objektgesellschaften gegen-

über der TAG AG, 94% ihrer Anteile an den jeweiligen Objektgesellschaften als Sacheinlage in 

die TAG einzubringen. Die Einbringung der Geschäftsanteile an diesen fünf Gesellschaften als 

Sacheinlage erfolgte dabei gegen die Ausgabe von 5.476.924 neuen Aktien im Wege einer Kapi-

talerhöhung gegen Sacheinlage und gegen einen Barbetrag von insgesamt EUR 11,7 Mio., der be-

reits in Höhe von EUR 4,8 Mio. beglichen wurde, so dass zum Datum dieses Prospekts noch eine 

Zahlung von rund EUR 6,9 Mio. aussteht.. Die Durchführung der Sachkapitalerhöhung wurde am 

1. November 2011 in das Handelsregister eingetragen. Die Einzelheiten zu dieser Sachkapitaler-

höhung werden im Abschnitt 20.2. („Entwicklung des Grundkapitals seit 2008“) beschrieben. 

Über die Beteiligung durch die TAG AG in Höhe von 94% hinaus hat die TAG KG jeweils die üb-

rigen 6% der Anteile an den Gesellschaften erworben. Als Gegenleistung wurde die Zahlung eines 

Barkaufpreises von insgesamt TEUR 3.000 vereinbart. 

● Erwerb der Capee Leipzig 1 GmbH 

Mit notariellem Kaufvertrag vom 18. November 2010 hat die TAG AG 94,8 % der Anteile an der 

Capee Leipzig 1 GmbH erworben. Weitere 5,2 % der Anteile hat die TAG KG erworben. Bei der 

Capee Leipzig 1 GmbH handelt es sich um eine Immobiliengesellschaft mit Sitz in Leipzig, die im 

Wesentlichen über ein Portfolio von 337 Wohneinheiten, 13 Garagen, eine Gewerbeeinheit und 

ein Hausmeisterbüro in Leipzig verfügt. Die Gesamtwohn-/-nutzfläche beläuft sich auf rund 

18.231 m². Aus der Vermietung dieser Einheiten ergibt sich eine Jahresnettosollmiete 2010 in Hö-

he von rund EUR 1,03 Mio. Der Gesamtkaufpreis für alle Anteile betrug etwa EUR 11,7 Mio., 

wobei ein Betrag von insgesamt EUR 9,6 Mio. durch die Übernahme von Verbindlichkeiten der 

Capee Leipzig 1 GmbH abgegolten wurde. Seit Februar 2011 firmiert die Capee Leipzig 1 GmbH 

als TAG Leipzig-Immobilien GmbH und hat ihren Sitz in Hamburg. 
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● Erwerb ESTAVIS Paket 

Durch notariellen Kaufvertrag vom 28. Juni 2010 erwarb die Bau-Verein AG von der ESTAVIS 

AG ein Immobilienportfolio zu einem Kaufpreis von EUR 10.250.000,00, das insgesamt 206 Ein-

heiten (größtenteils Wohneinheiten sowie einige Gewerbeeinheiten) umfasst, gelegen in Berlin, It-

zehoe, Nortorf, Kiel und Oldenburg mit einer Fläche von 12.528 m². Die Jahresnettosollmiete be-

trägt EUR 753.144,00. Der Kaufpreis ist im September 2010 vollständig gezahlt worden. Der Be-

sitzübergang ist vereinbarungsgemäß bereits zum 30. Juni 2010 erfolgt. 

● Erwerb eines Immobilienbestands in Lübeck-Moisling 

Durch notariellen Erbbaurechtskaufvertrag vom 3. Juni 2010 erwarb die Bau-Verein AG zwei in 

Lübeck-Moisling gelegene Wohnanlagen mit 177 Einheiten, einer Wohnfläche von insgesamt 

10.124 m² und einer Jahresnettosollmiete in Höhe von EUR 607.157,00. Eigentümer der 

Grundstücke ist die Hansestadt Lübeck. Das Erbbaurecht besteht noch bis zum 28. Februar 2062 

bzw. bis zum 31. Dezember 2064. Der Besitzübergang ist mit Ablauf des 30. Juni 2010 erfolgt. 

Der Kaufpreis in Höhe von EUR 6.100.000,00 wurde mittlerweile vollständig beglichen. Die zur 

Wirksamkeit des Vertrages erforderliche Zustimmungserklärung der Stadt Lübeck (§ 6 ErbbauRG) 

ist am 12. Juli 2010 erteilt worden. 

● Erwerb der DOM Immobilien 14 GmbH 

Mit notariellem Kaufvertrag vom 26. April 2011 hat die TAG AG 94 % der Anteile an der DOM 

Immobilien 14 GmbH erworben. Weitere 6 % der Anteile hat die TAG KG erworben. Bei der 

DOM Immobilien 14 GmbH handelt es sich um eine Immobiliengesellschaft mit Sitz in Starnberg, 

die Eigentümerin einer Wohnanlage in Berlin-Marzahn ist. Die Wohnanlage besteht aus 612 

Wohneinheiten mit einer Gesamtwohnfläche von rund 43.951 m² und erwirtschaftet eine Jahres-

nettosollmiete in Höhe von rund EUR 2,2 Mio. Durch denselben Kaufvertrag hat die TAG AG 

Rückzahlungsansprüche aus Darlehen, welche der DOM Immobilien 14 GmbH gewährt wurden 

und zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses auf rund EUR 8,9 Mio. einschließlich aufgelaufener 

Zinsen valutierten, erworben. Der Gesamtkaufpreis für alle Anteile sowie für die Rückzahlungsan-

sprüche aus den Darlehen gegenüber der DOM Immobilien 14 GmbH beträgt EUR 24,45 Mio., 

wobei ein Betrag von insgesamt etwa EUR 9,6 Mio. durch die Übernahme von Bankverbindlich-

keiten der DOM Immobilien 14 GmbH abgegolten wurde. Seit August 2011 firmiert die DOM 

Immobilien 14 GmbH als TAG Marzahn-Immobilien GmbH und hat ihren Sitz in Hamburg. 
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● Erwerb eines Immobilienbestands in Berlin-Hellersdorf  

Durch notariellen Kaufvertrag vom 14. Juli 2011 erwarb die TAG Sachsenimmobilien GmbH ei-

nen in Berlin-Hellersdorf gelegenen Immobilienbestand, bestehend aus einer Wohnanlage mit 454 

Wohneinheiten und aus 7 Gewerbeeinheiten, zu einem Kaufpreis in Höhe von EUR 17,6 Mio., der 

bereits vollständig gezahlt worden ist. Die Anlage besteht aus einer Gesamtfläche von rund 26.921 

m² und weist eine Jahresnettosollmiete 2011 in Höhe von rund EUR 1.687 Mio. aus. Der Besitz-

übergang ist vereinbarungsgemäß zum 30. September 2011 erfolgt. 

● Erwerb eines Immobilienbestands in Dresden 

Durch notariellen Kaufvertrag vom 22. Juli 2011 erwarb die TAG Sachsenimmobilien GmbH zu-

dem einen in Dresden gelegenen Immobilienbestand, bestehend aus einer Wohnanlage mit 150 

Wohneinheiten und aus 6 Gewerbeeinheiten, zu einem Kaufpreis von rund EUR 7,4 Mio., der be-

reits vollständig gezahlt worden ist. Die Anlage besteht aus einer Gesamtfläche von rund 11.427 

m² und weist eine Jahresnettosollmiete in Höhe von rund TEUR 610 aus. Der Besitzübergang ist 

vereinbarungsgemäß zum 1. September 2011 erfolgt. 

• Erwerb der Jokasa Immo Invest I GmbH in Chemnitz 

Die Gesellschaft hat durch notariell beurkundeten Einbringungsvertrag vom 25. Oktober 2011 eine 

Wohnanlage in Chemnitz erworben, die im Rahmen einer am selben Tag beschlossenen Kapitaler-

höhung als Sacheinlage in die TAG Immobilien AG eingebracht worden ist. Die Wohnanlage um-

fasst eine Fläche von rund 32.000 m² bei einer Ist-Miete von EUR 1,7 Mio. Einbringungsgegens-

tand der Kapitalerhöhung sind 94 % der Geschäftsanteile an der die Wohnanlage haltenden Jokasa 

Immo Invest I GmbH sowie ein Gesellschafterdarlehen in Höhe von rund EUR 3 Mio. Die Sach-

einlage erfolgte gegen Ausgabe von 859.339 Aktien. Die Kapitalerhöhung ist durch Ausnutzung 

des genehmigten Kapitals 2011/I in Höhe von EUR 859.339,00 und Eintragung in das Handelsre-

gister am 23. Januar 2012 durchgeführt worden. Die Einzelheiten zu dieser Sachkapitalerhöhung 

werden im Abschnitt 20.2. („Entwicklung des Grundkapitals seit 2008“) beschrieben. Die Aktien 

sind unmittelbar nach der Eintragung zum Handel zugelassen worden. Die Jokasa Immo Invest I 

GmbH firmiert nunmehr als TAG Chemnitz-Immobilien GmbH und hat ihren Sitz in Hamburg.  

• Erwerb der Eberswalde Verwaltungs GmbH  

Mit notariellem Kaufvertrag vom 11. Januar 2012 hat die TAG Administration GmbH 94 % der 

Anteile an der Eberswalde Verwaltungs GmbH erworben. Weitere 6 % der Anteile hat die TAG 

KG erworben. Bei der Eberswalde Verwaltungs GmbH handelt es sich um eine Immobiliengesell-

schaft mit Sitz in Berlin, die über eine Wohnanlage in Eberswalde bei Berlin mit einer Gesamt-
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mietfläche von 59.911 m² verfügt und aus 1.057 Wohneinheiten sowie 11 Gewerbeeinheiten be-

steht. Aus der Vermietung der Wohneinheiten ergibt sich eine Jahresnettosollmiete 2011 in Höhe 

von rund EUR 2,7 Mio. Der Gesamtkaufpreis für alle Anteile betrug etwa EUR 30,4 Mio., wobei 

ein wesentlicher Teilbetrag in Höhe von rund EUR 19,5 Mio. durch die Übernahme von Bankver-

bindlichkeiten der Eberswalde Verwaltungs GmbH abgegolten wurde.  

16.2. Veräußerungsvorgänge 

● Liegenschaften am Tegernsee und TBG-Beteiligung 

Durch notariell beurkundeten Vertrag vom 4. Mai 2010 haben die TAG AG sowie die KVT Kraft-

verkehr Tegernsee Immobilien GmbH („KVT“) einem örtlichen Investor ein bis zum 31. Dezem-

ber 2013 befristetes, unwiderrufliches Angebot unterbreitet, einen Anteilsabtretungsvertrag sowie 

einen Grundstücksveräußerungsvertrag abzuschließen. Kaufgegenstand sind zum einen die Betei-

ligung der TAG AG an der Tegernsee-Bahnbetriebsgesellschaft mit beschränkter Haftung 

(„TBG“) und zum anderen verschiedene im Eigentum der TAG AG bzw. der KVT stehende 

Grundstücke. 

Die Grundstücke sind als ehemaliges Bahngelände teilweise kontaminiert. Die Annahme des An-

gebots durch den Investor wird voraussichtlich unter anderem vom Ergebnis weiterer Bodenunter-

suchungen abhängen, die über die bisher vorliegenden Gutachten hinausgehen sollen. 

In Anrechnung auf den Kaufpreis hat der Investor der TAG AG ein Darlehen über EUR 

6.000.000,00 zur Verfügung gestellt, das über Grundpfandrechte abgesichert ist. Das Darlehen hat 

eine Festlaufzeit bis zum 30. Juni 2013. Sofern jedoch der Investor das Angebot zuvor annimmt, 

ist er zur Sonderkündigung des Darlehens mit Wirkung auf den Zeitpunkt der Fälligkeit der daraus 

resultierenden Kaufpreisverpflichtung berechtigt. 

● Verkauf des Projektentwicklungsgrundstücks Max-Brauer-Allee, Hamburg 

Durch Kaufvertrag vom 15. März 2010 mit Änderungen vom 10. Juni 2011 hat die TAG Gewerbe 

die gewerblich genutzte Liegenschaft Max-Brauer-Allee in Hamburg veräußert. Der Kaufpreis be-

trägt TEUR 5.000. Die TAG Gewerbe hat sich gegenüber dem Käufer verpflichtet, diesem für die 

im Zuge der Verwirklichung eines von der TAG Gewerbe initiierten Bauvorhabens eventuell an-

fallende Mehrkosten von bis zu EUR 250.000,00 für eine Bodenmaterial-Behandlung und -

Entsorgung zu erstatten. Die Zahlung des Kaufpreises ist bereits erfolgt. 
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 ● Verkauf des Grundstücks Tübinger Straße, München  

 Durch Kaufverträge vom 14. und 20. Oktober 2011 hat die TAG Gewerbe das Entwicklungsgrund-

stück Tübinger Straße in München veräußert. Hierbei handelt es sich um ein im teilbebautes 

Grundstück mit einer Fläche von rund 15.000 m², für welches drei Bauvorbescheide zur Errich-

tung von Gewerbeflächen vorliegen. Der Kaufpreis für das Grundstück beträgt insgesamt rund 

EUR 31 Mio. Die TAG Gewerbe ist von dem Käufer grundsätzlich von etwaigen Abbruchkosten 

und den Kosten für die Beseitigung von Altlasten freigestellt worden. Die Zahlung des Kaufprei-

ses ist Ende Dezember 2011 erfolgt. 

● Verkauf des Grundstücks Einsteinstraße, München  

 Durch Kaufvertrag vom 8. Dezember 2010 hat die TAG Gewerbe das mit einer Gewerbeimmobilie 

bebaute Grundstück Einsteinstraße in München veräußert. Der Kaufpreis belief sich auf EUR 6,9 

Mio. und wurde mit Übergang des Grundstücks am 31. Januar 2011 vollständig gezahlt. 

● Verkauf des Grundstücks Drosselstraße und Starstraße, Hamburg 

 Durch Kaufvertrag vom 15. Dezember 2011 hat die TAG ein von ihrer Tochtergesellschaft BV 

Hamburger Wohnimmobilien GmbH gehaltenes Grundstück in Hamburg veräußert. Der Kaufpreis 

für das Grundstück, welches mit einem Parkhaus bebaut ist, beträgt rund EUR 1,6 Mio. Der Eigen-

tumsübergang und die Kaufpreiszahlung werden voraussichtlich Anfang März 2012 erfolgen. 

● Verkauf der Wohnanlage Eichholz und Reimarusstraße, Hamburg 

 Durch Kaufvertrag vom 30. Dezember 2011 hat die TAG eine von ihrer Tochtergesellschaft BV 

Hamburger Wohnimmobilien GmbH gehaltene Wohnanlage in Hamburg mit 129 Wohneinheiten 

und einer Gesamtfläche von 5.400 m² veräußert. Der Kaufpreis, über dessen Höhe mit dem Erwer-

ber Stillschweigen vereinbart wurde, ist Ende Februar 2012 zur Zahlung fällig. 

16.3. Beteiligungen und Kooperationen 

● GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft 

Die Bau-Verein AG und die conwert hatten am 1. Dezember 2005 einen umfangreichen Aktienü-

bertragungs- und Kooperationsvertrag abgeschlossen, in dem – neben der Begründung einer Ko-

operation – Aktien an der GAG zu 75% +1 Aktie von der Hamburg-Bremer Vermögensverwal-

tungsgesellschaft mbH auf die conwert übertragen wurden. Das Joint Venture ist am 30. Dezember 

2009 zu Ende gegangen, nachdem zuvor ein wesentlicher Teil des von der GAG gehaltenen Port-

folios verkauft worden ist. Darunter fallen insbesondere die in Hamburg gelegenen Objekte Hir-
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tenstraße, Grevenweg und Wandsbeker Marktstraße sowie das von der Bau-Verein zu Hamburg 

Bauregie GmbH fertig gestellte und dann kurzfristig vollständig vermietete Objekt in den Heid-

berg-Villages (BA I und IV) mit 311 Wohneinheiten, das am 22. Juni 2009 zu einem Kaufpreis in 

Höhe von rund EUR 50 Mio. an zwei von der Käuferin, der Patrizia Immobilien Kapitalanlagege-

sellschaft mbH, aufgelegte Fonds veräußert worden ist. 

Mit Auseinandersetzungs- und Aktienübertragungsvertrag vom 30. Dezember 2009 haben die Par-

teien die Kooperation beendet. Die Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH hat 

ihre restlichen Aktien an der GAG auf die conwert und auf die IMM Immobiliengesellschaft 

GmbH übertragen. Die GAG ist damit aus der TAG ausgeschieden. 

● Projekt Alte Wöhr, Kooperation mit der DESIGN Bau AG, Kiel 

Ende 2006 wurde eine Projektgesellschaft, die BV DESIGN Bau GmbH & Co. KG, gegründet, die 

von der Design Bau AG ein in Hamburg gelegenes Entwicklungsgrundstück erwarb und in um-

fangreiche Verträge mit der öffentlichen Hand eintrat. Das Objekt wurde dann durch notariellen 

Kaufvertrag vom 22. Dezember 2007 vollständig an die AIG und eine Mitgesellschafterin zu ei-

nem Kaufpreis von EUR 74.300.000,00 veräußert, unter Übernahme der Erbringung aller Er-

schließungsleistungen und weiterer Bodenarbeiten. 

Diese Kooperation wurde mit notariellem Vertrag vom 12. Mai 2010 beendet. Im gleichen Vertrag 

veräußerte und übertrug die Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH ihre Kom-

manditbeteiligung mit Wirkung zum 1. Juni 2010 an die DESIGN Bau AG. Der Kaufpreis von 

EUR 350.000,00 war am 1. Juni 2010 fällig und ist bereits gezahlt worden. Die DESIGN Bau AG 

ist zudem schuldbefreiend in Darlehensverbindlichkeiten der Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-

Immobilien GmbH in Höhe von EUR 903.086,24 eingetreten. 

● Bauträgermaßnahme An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG  

An der Beendigung der Bauträgermaßnahme „An den Obstgärten“, welche durch ein Joint Venture 

durchgeführt wird, ist die TAG nicht mehr beteiligt, da sie im Januar 2011 ihre Geschäftsanteile 

an dem Joint Venture veräußert hat.  
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16.4. Sonstige wesentliche Verträge  

● Mietgarantien im Zusammenhang mit dem Verkauf von Bauprojekten 

Die TAG AM (vormals JUS Aktiengesellschaft für Grundbesitz) bzw. die Bau-Verein AG und ihre 

jeweiligen Tochtergesellschaften haben in der Vergangenheit in Bezug auf eine Reihe der von ih-

nen verkauften Objekte Mietgarantien ausgereicht, die den jeweiligen Erwerbern der Objekte ei-

nen bestimmten Mieterlös garantierten. Die Laufzeiten dieser Mietgarantien fallen für die TAG 

AM unterschiedlich aus, sie betragen allerdings zumeist fünf Jahre. In gesonderten Fällen beste-

hen darüber hinaus Verlängerungsoptionen über weitere fünf Jahre. Die Garantien sind über Rück-

stellungen abgesichert und betragen bei der TAG AM zum Datum dieses Prospekts TEUR 21.  

Die Bau-Verein Eigenheim-Immobilien GmbH, eine mittelbare Tochtergesellschaft der TAG AG, 

hat Mietgarantien von unterschiedlicher Dauer im Rahmen von Verkaufsverträgen über Grundstü-

cke zugunsten des Erwerbers des Wohn- und Geschäftshauses Sandtorkai in der Hafencity Ham-

burg für einen Zeitraum bis zum 31. Oktober 2014 abgegeben. Die in diesem Objekt zur Verfü-

gung stehenden Büroflächen sind überwiegend vermietet. Die hierfür gebildeten Rückstellungen 

betragen zum Datum dieses Prospekts TEUR 276. Die etwaig künftige Bildung weiterer Rückstel-

lungen ist vom Vermietungsstand bzw. -erfolg abhängig. 

● Verträge bezüglich des Geschäftsfelds Verpachtung von Eisenbahninfrastruktur  

Der Freistaat Bayern hat sich gegenüber der TAG AG mit schriftlicher Vereinbarung vom 12. Au-

gust 1983 unter dem Vorbehalt entsprechender Haushaltsmittel und sofern die Einnahmen der Te-

gernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH („TBG“) nicht ausreichen, zu umfangreichen Zuschüssen 

zur Deckung von Betriebsverlusten und zur Finanzierung von Investitionen der TBG verpflichtet. 

Seit 1989 sind vom Freistaat Bayern Zuschüsse in Höhe von ca. EUR 9,2 Mio. gewährt worden. 

Außerdem wurde in der oben genannten Vereinbarung u.a. auch geregelt, dass, soweit im Falle ei-

ner Beendigung des Betriebs der TBG deren Vermögen nicht ausreicht, durch die TBG die den 

Arbeitnehmern entstehenden wirtschaftlichen Nachteile durch einen Sozialplan angemessen aus-

zugleichen oder zu mildern sind und die TAG AG der TBG die hierzu notwendigen Mittel zur 

Verfügung zu stellen hat. Betriebsverluste oder zu finanzierende Investitionen werden gemäß der 

genannten Vereinbarung vom Freistaat Bayern übernommen. Diese Bewertung setzt allerdings 

voraus, dass die in dem genannten Vertrag zwischen der TAG AG und dem Freistaat Bayern ver-

einbarte Gewährleistungshaftung des Freistaats Bayern für die TBG nicht gegen das EG-

Beihilferecht verstößt, was rechtlich nicht sicher ist; siehe zu den hiermit verbundenen Risiken die 

Ausführungen unter Abschnitt 2.2 „Unternehmensspezifische Risiken“. 
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Am 27. November 1998 schloss die Gesellschaft mit der Bayerischen Oberlandbahn GmbH 

(„BOB“) einen Vertrag über die Nutzung der Eisenbahninfrastruktur der Tochtergesellschaft TBG 

ab. Der Vertrag hat eine Laufzeit bis zum Fahrplanwechsel im Geschäftsjahr 2013, längstens je-

doch bis zum 30. Juni 2013 und beinhaltet die Verpachtung der 12,4 km langen Gleisstrecke von 

Schaftlach nach Tegernsee. Aufgrund dieser Vereinbarung hat die TBG im Geschäftsjahr 2010 ei-

nen Betrag von TEUR 1.401 für die Vermietung der Infrastruktur und Nebenleistungen einge-

nommen.  

16.5. Beherrschungs- und Ergebnisabführungsverträge 

Die Bau-Verein AG hat und hatte mit ihren folgenden Tochtergesellschaften Beherrschungs- und Er-

gebnisabführungsverträge abgeschlossen, deren Bestehen bzw. Beendigung gemäß § 294 bzw. § 298 

AktG im Handelsregister eingetragen worden ist:  

• Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft mbH; 

• Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH („ BVEI“); 

• Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“ GmbH; 

• Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH; 

• Wohnanlage Ottobrunn GmbH; 

• Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH bis zum 31. Dezember 2009; 

• BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH. 

Zudem bestand zwischen der BVEI als herrschendem Unternehmen und der Bau-Verein zu Hamburg 

Bauregie GmbH als abhängigem Unternehmen bis zur übertragenden Verschmelzung der Bau-Verein 

zu Hamburg Bauregie GmbH auf die BVEI im April 2011 ein Beherrschungs- und Gewinnabfüh-

rungsvertrag. 

Des Weiteren hat die Colonia als herrschendes Unternehmen mit der POLARES REAM, welche im 

Juli 2011 durch den Zusammenschluss der Larus aus dem bisherigen TAG-Teilkonzern und der Colo-

nia Real Estate Solutions GmbH aus dem bisherigen Colonia-Teilkonzern entstanden ist, einen Be-

herrschungs- und Gewinnabführungsvertrag abgeschlossen. 
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Ferner hat die TAG NRW-Immobilien GmbH als herrschendes Unternehmen mit ihren Tochtergesell-

schaften, der 1. FranconoInWest GmbH und der 2. FranconoInWest GmbH als abhängigen Unterneh-

men, jeweils einen Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag geschlossen. 

Schließlich bestehen zwischen der TAG AG als herrschendem Unternehmen und der TAG Gewerbe 

als abhängigem Unternehmen sowie der TAG AG als herrschendem Unternehmen und der KVT als 

abhängigem Unternehmen jeweils Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträge.  

Bei sämtlichen Beherrschungs- und Ergebnisabführungsverträgen handelt es sich um Standardverein-

barungen. 

16.6. Darlehensverträge 

Die TAG nimmt in hohem Maße Fremdkapital zur Finanzierung ihrer Geschäftstätigkeit auf. Die Dar-

lehen werden in der Regel objekt- und grundstücksbezogen abgeschlossen, d.h. die Banken finanzie-

ren die Gesellschaft, die im Grundbuch als Eigentümer eingetragen ist und sichern den Kredit in ers-

ter Linie über die Eintragung von Grundpfandrechten im jeweiligen Grundbuch ab. Bei Ankauf meh-

rerer Objekte werden diese in „Paketfinanzierungen“ zusammengefasst. Aufgrund der von den Ban-

ken üblicherweise verwendeten sogenannten weiten Sicherungszweckerklärungen haften die bestell-

ten Grundpfandrechte regelmäßig für alle, auch künftige Forderungen der jeweiligen Gläubiger gegen 

die jeweiligen Darlehensnehmer, so dass eine Mehrfachhaftung der zur Sicherheit belasteten 

Grundstücke besteht. Daneben wurde zum Teil die Mithaftung der Bau-Verein AG, der Colonia oder 

der TAG AG selbst verlangt. Die Gesamtverschuldung der TAG betrug gegenüber Banken zum 31. 

Dezember 2011 rund EUR 1.200 Mio.  

Folgende wesentliche Darlehensverträge (über EUR 40 Mio.) bestanden zum Datum dieses Prospekts:  

• Darlehensvertrag vom 25. Juni 2007 zwischen der HypoVereinsbank – nunmehr UniCredit 

Bank – und der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft über EUR 95 Mio. zur Fi-

nanzierung des Ankaufes der Objekte des Siemens-Pakets (Dynamostraße 4, Mannheim, 

Siemensdamm 50, Berlin, St.-Martin-Straße und Hofmannstraße in München und Franz-

Geuer-Straße in Köln). Der Nominalzinssatz entspricht dem EURIBOR Drei-Monats-

Zinssatz + Marge, die Darlehenslaufzeit endet am 9. Juni 2017. Das Darlehen wird seit 

März 2011 durch reguläre Tilgungsraten gemäß Tilgungsplan zurückgeführt und valutierte 

zum Datum des Prospekts mit rund EUR 92,7 Mio. Die Höhe des Zinssatzes ist durch ein 

Zinsderivat abgesichert. Das Objekt Hofmannstraße wird seit 2008 von der NordLB finan-

ziert. Dieser Vertrag sieht in seinen Auflagen u. a. eine bestimmte Kapitaldienstdeckungs-

quote vor, d. h. einer Mindestquote berechnet aus der vertraglich vereinbarten Nettokalt-

miete bestimmter Objekte geteilt durch den geschuldeten Kapitaldienst. 
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• Darlehensvertrag vom 17./26. Juni 2008 zwischen der Nord LB und der TAG Gewerbeim-

mobilien-Aktiengesellschaft über nominal insgesamt EUR 58,8 Mio. zur Finanzierung des 

sogenannten Süd-Paketes der TAG Gewerbe. Das Darlehen ist besichert durch die Objekte 

Hofmannstraße in München, Landshuter Straße in Unterschleißheim und Bartholomäus-

straße in Nürnberg, der Nominalzinssatz entspricht ebenfalls dem EURIBOR Drei Monats 

Zins + Marge, die Laufzeit des Darlehens endet am 30. Juni 2014. Das Zinsniveau ist zu-

dem in Höhe von rund 80 % über Zinsswaps abgesichert. Das Darlehen wurde zum Datum 

dieses Prospekts auf einen Betrag in Höhe von rund EUR 45 Mio. zurückgeführt. Zur wei-

teren Finanzierung dieses Süd-Paketes besteht ein Darlehensvertrag mit der Nord LB über 

EUR 23,5 Mio. Das Darlehen wurde bis zum Datum dieses Prospekts vollständig zurück-

geführt.  

Dieser Vertrag sieht in seinen Auflagen u. a. vor, (i) dass der LTV der TAG im Verhältnis 

zur Summe aus Renditeliegenschaften, Grundstücken und unfertigen Bauten unter 75 % 

liegen muss und (ii) dass das Eigenkapital der TAG (wie im Darlehensvertrag näher defi-

niert) während der Dauer der Finanzierung mindestens EUR 180 Mio. betragen muss.  

• Darlehensvertrag vom 26. Mai 2011 zwischen der UniCredit Bank und der TAG Stuttgart-

Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG über nominal EUR 45,5 Mio. zur langfristigen Fi-

nanzierung der mittlerweile abgeschlossenen Projektentwicklungsmaßnahme „Stuttgart-

Südtor“. Der Nominalzinssatz entspricht dem EURIBOR Drei-Monats-Zinssatz + Marge, 

die Darlehenslaufzeit endet am 30. Juni 2016. Die Höhe des Zinssatzes ist durch ein Zins-

derivat abgesichert. Rückführungen des Darlehens sind bisher nicht erfolgt. 

• Zwei Darlehensverträge vom 22. Dezember 2006 beziehungsweise vom 14. September 

2006, beide Darlehensverträge zuletzt geändert am 5. Mai 2009, zwischen der Deutschen 

Bank und der Colonia Portfolio Berlin GmbH (vormals CRE Wohnen Dritte GmbH) über 

nominal rund EUR 67,5 Mio. und rund EUR 66,56 Mio. zur langfristigen Finanzierung 

verschiedener Wohnimmobilien in Nauen und in Berlin-Marzahn. Beide Darlehen sind 

festverzinslich mit einem Zinssatz von 5,28 % beziehungsweise 4,92 % und haben eine 

Laufzeit bis zum 20. Januar 2014 beziehungsweise 14. Januar 2014. Sie werden seit De-

zember 2006 beziehungsweise Oktober 2007 durch reguläre quartalsmäßige Tilgungsraten 

zurückgeführt und valutierten zum 31. Dezember 2011 auf rund EUR 66 Mio. beziehungs-

weise auf rund EUR 64 Mio.  

• Zwei Darlehensverträge vom 14. August 2006 zwischen der Quokka Deutschen Bank Lon-

don und der Domus Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH beziehungsweise der Emer-

sion Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH vor allem zur langfristigen Finanzierung 
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des Salzgitterportfolios. Das Darlehen der Domus Grundstücksverwaltungsgesellschaft 

mbH wird durch reguläre Tilgungsraten gemäß Tilgungsplan zurückgeführt und valutierte 

zum 31. Dezember 2011 auf rund EUR 38,6 Mio., das Darlehen mit der Emersion Grund-

stücksverwaltungsgesellschaft mbH hat sich durch Verkäufe tilgungsfrei auf EUR 176,6 

Mio. reduziert und wurde im Übrigen noch nicht zurückgeführt. Der Nominalzinssatz ent-

spricht bei beiden Darlehen dem EURIBOR Drei-Monats-Zinssatz + Marge, die Darlehens-

laufzeit endet am 1. September 2013. Die Höhe des Zinssatzes ist bei beiden Darlehen 

durch Zinsderivate abgesichert.  

• Die TAG AG hat der Colonia am 23. Februar 2011 einen Rahmenkredit in Höhe von EUR 

75 Mio. gewährt, welcher dem Zweck der Ablösung und Refinanzierung von kurz- und 

mittelfristigen Verbindlichkeiten, insbesondere möglicher Ansprüche der Gläubiger der 

Wandelschuldverschreibungen der Colonia, dient. Am 30. Juni 2011 valutierten die Ver-

bindlichkeiten der Colonia gegenüber der TAG AG mit etwa EUR 65 Mio. Mit einer Kapi-

talerhöhung der TAG gegen Sacheinlage, welche am 25. August 2011 beschlossen und am 

7. November 2011 in das Handelsregister eingetragen worden ist, ist ein wesentlicher Teil 

der Darlehensforderungen der TAG AG gegen die Colonia in Höhe von rund EUR 47 Mio. 

als Sacheinlage in die Colonia eingelegt worden, wofür die TAG im Gegenzug neue Aktien 

an der Colonia erhalten hat (sogenannter Debt to Equity Swap). 

• Darlehensvertrag vom 22. September 2011 zwischen der Deutschen Pfandbriefbank AG 

und den im Rahmen des Projektes Theta erworbenen Objektgesellschaften über nominal 

insgesamt EUR 99,6 Mio. zur langfristigen Refinanzierung der von diesen Gesellschaften 

gehaltenen Immobilienbestände, insbesondere der Ablösung der bisherigen gegenüber an-

deren Banken bestehenden Verbindlichkeiten. Das Darlehen ist besichert durch die von 

diesen Gesellschaften gehaltenen Wohn- und Gewerbeimmobilien, der Nominalzinssatz 

entspricht dem EURIBOR Drei Monats Zins + Marge, die Laufzeit des Darlehens endet am 

31. Dezember 2016. Die Höhe des Zinssatzes ist durch ein Zinsderivat abgesichert. Eine 

Rückführung des Darlehens ist bisher im Umfang von TEUR 332 erfolgt, so dass das Dar-

lehen zum 31. Dezember 2011 auf EUR 99,268 Mio. valutiert. 

Dieser Vertrag sieht in seinen Auflagen u. a. vor, (i) dass der LTV der fünf Objektgesell-

schaften im Verhältnis zur Summe aus Renditeliegenschaften, Grundstücken und unferti-

gen Bauten unter 75 % liegen muss und (ii) dass das Verhältnis der voraussichtlichen Net-

to-Mieteinnahmen aus den beliehenen Immobilien zu dem voraussichtlichen Schulden-

dienst, bestehend aus den Zinszahlungen und den Regeltilgungen („Debt Service Covera-

ge“) mindestens 130% betragen muss.  
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17. Aktionärsstruktur 

Die nachfolgende Tabelle zeigt die wesentlichen Aktionäre, die nach Kenntnis der Gesellschaft und 

auf Grundlage der bei der Gesellschaft nach dem Gesetz über den Wertpapierhandel (WpHG) einge-

gangenen Meldungen beziehungsweise sonstigen Informationen der Gesellschaft zum Datum des 

Prospekts mit mehr als 3 % am Grundkapital der TAG AG beteiligt sind. Diese Angaben beziehen 

sich auf die zum Datum des Prospekts in das Handelsregister eingetragene Anzahl von 75.764.513 

Aktien.  

Des Weiteren zeigt die nachfolgende Tabelle Aktionäre, bei denen es sich um der Gesellschaft nahe 

stehende Personen oder Unternehmen handelt, sowie unter dem Namen des jeweiligen Aktionärs den 

Namen desjenigen, der sich die Aktien zurechnen lassen muss (bei den Angaben der Stimmrechte in 

Prozent können sich Rundungsdifferenzen ergeben).  

 

  Anzahl Aktien Prozent 

Stimmrechte 

Wesentliche Aktionäre   

Ruffer LLP 11.646.000 15,37% 

Flossbach von Storch SICAV* 7.549.871 9,96% 

Capita Financial Managers Limited 6.248.934 8,25% 

Threadneedle Investment Funds ICVC 3.808.100 5,03% 

Taube Hodson Stonex Partners LLP  3.144.958 4,15% 

DWS Investment GmbH 2.500.000 3,30% 

Summe der Aktien aller wesentlichen Aktionäre  34.897.863 46,06% 

Streubesitz 40.866.650 53,94% 

Gesamtzahl aller Aktien  75.764.513 100% 

Aktienbesitz nahe stehender Personen oder Unternehmen   

Rolf Elgeti 90.000 0,12% 

Hans-Ulrich Sutter 17.155 0,02% 

Dr. Lutz R. Ristow (1.145.500 eigene Aktien sowie 479.000 Aktien, 

die Herr Dr. Ristow gemeinsam mit seiner Ehefrau Rita Ristow hält) 

1.624.500 2,14 % 

Prof. Dr. Roland Frohne  295.677 0,39% 

Rolf Hauschildt 1.000.000 1,32% 

* Die Stimmrechte der Flossbach von Storch SICAV sind der IPConcept Fund Management S.A. gemäß § 22 Abs. 1 S. 1 

Nr. 6 WpHG zuzurechnen, welche einschließlich der weiteren in ihrem Eigentum befindlichen oder ihr zuzurechnenden 

Aktien über insgesamt 7.558.210 Aktien und damit über 9,98 % der Stimmrechte verfügt. 
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Die Hauptaktionäre der Gesellschaft haben in Bezug auf ihre Aktien keine unterschiedlichen Stimm-

rechte. Der Gesellschaft sind derzeit keine anderen Aktionäre bekannt, welche unmittelbar oder mit-

telbar mehr als 3 % der Stimmrechte der Gesellschaft halten.  
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18. Geschäfte und Rechtsbeziehungen mit nahe stehenden Personen 

Die TAG AG sowie ihre Beteiligungsgesellschaften stehen von Zeit zu Zeit im Rahmen ihrer Ge-

schäftstätigkeit in geschäftlichen Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen bzw. Personen. Nach 

Ansicht der Gesellschaft sind alle gegenwärtig bestehenden Rechtsbeziehungen dieser Art zu Bedin-

gungen abgeschlossen, wie sie auch mit fremden Dritten vereinbart worden wären.  

18.1. Verträge mit Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats 

Darlehen der Immobilienkontor Leipzig GmbH 

In der Vergangenheit hatten verschiedene der Gesellschaft nahe stehende Unternehmen bzw. Perso-

nen der TAG AG und ihren Beteiligungsgesellschaften Darlehen in erheblichem Umfang zur Verfü-

gung gestellt, die überwiegend im Jahre 2006 zurückgeführt worden sind. Im Geschäftsjahr 2010 be-

stand nur noch eine Darlehensverbindlichkeit der TAG AM gegenüber der Immobilienkontor Leipzig 

GmbH in Höhe von TEUR 1.531 einschließlich Zinsen. Alleinige Gesellschafter der Immobilienkon-

tor Leipzig GmbH sind der Vorsitzende des Aufsichtsrates Herr Dr. Lutz Ristow sowie die Aufsichts-

ratsmitglieder Prof. Dr. Roland Frohne und Rolf Hauschildt. Diese Darlehensverbindlichkeit ist am 

27. Juli 2010 durch vollständige Rückzahlung an die Immobilienkontor Leipzig GmbH erloschen.  

Bürgschaften der WH Vermögensverwaltungs GmbH  

Die WH Vermögensverwaltungs GmbH, Düsseldorf, bei der das Aufsichtsratsmitglied der TAG AG, 

Herr Rolf Hauschildt, Geschäftsführer ist, hat zu Gunsten der TAG unentgeltlich eine ergänzende Si-

cherheit für einen Kontokorrentkredit, der zum 30. September 2011 mit TEUR 15.298 valutierte, in 

Form einer Bürgschaft gewährt. Es handelt sich um eine Zusatzsicherheit, in erster Linie hat die TAG 

eigene Sicherheiten für den Kredit zur Verfügung gestellt.  

Darlehensvertrag Banque Havilland S. A. Luxemburg 

Die Banque Havilland S. A., bei der Herr Dr. Lutz R. Ristow bis Mai 2011 Mitglied des Verwaltungs-

rats war, hat der TAG im Dezember 2009 ein Darlehen über TEUR 10.000 gewährt. Das Darlehen hat 

eine Laufzeit von drei Jahren, beginnend am 17. Dezember 2009, wird mit 5 % p. a. verzinst und ist 

durch Verpfändung von Anteilen und Forderungen gegen verbundene Unternehmen besichert.  

Darlehensverträge mit der TAG Beteiligungs- GmbH & Co. KG 

Die TAG Beteiligungs- GmbH & Co. KG („TAG KG“) hält an verschiedenen Gesellschaften der TAG 

Gruppe geringe Beteiligungen in einer Größenordnung von jeweils rd. 6 %. Im Einzelnen ist die TAG 
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KG unmittelbar an der TAG Leipzig-Immobilien GmbH mit 5,2 %, an der TAG AM mit 6,43 %, an 

der TAG Gewerbe mit 5,1 %, sowie an der TAG Sachsenimmobilien GmbH, an der VFHG Wohnan-

lage Friedrichstadt KG, an der TAG Nordimmobilien S.à r.l., an der TAG Marzahn-Immobilien 

GmbH, an der TAG Chemnitz-Immobilien GmbH, an der TAG SH-Immobilien GmbH, an der TAG 

Magdeburg-Immobilien GmbH, an der TAG Grebensteiner-Immobilien GmbH, an der TAG Kloster-

platz-Immobilien GmbH und an der TAG Wolfsburg-Immobilien GmbH jeweils mit 6 % beteiligt. 

Mittelbar über ihre hundertprozentige Tochtergesellschaft, der TAG Wohnimmobilien Beteiligungs 

AG & Co. KG, ist die TAG KG zu 5,04 % an der TAG NRW-Immobilien GmbH beteiligt. Die Antei-

le an der TAG Gewerbe erwarb die TAG KG im Jahr 2009 von der Bau-Verein AG zu einem Kauf-

preis von TEUR 969.  

Zum 30. September 2011 bestehen Forderungen aus Darlehen, die im Wesentlichen für den Erwerb 

der obigen Beteiligungen verwendet wurden, und dem laufenden Verrechnungsverkehr der TAG ge-

gen die TAG KG in einer Gesamthöhe von TEUR 6.239, die mit 6 % p. a. verzinst werden. 

An der Komplementärin der TAG KG, der TAG Verwaltungs-GmbH, sind mehrheitlich Herr Hans-

Ulrich Sutter, Mitglied des Vorstandes der TAG AG, Herr Erhard Flint –Vorstandsmitglied der TAG 

AG und der Bau-Verein AG bis 31. März 2009 – sowie Herr Dr. Harboe Vaagt, Vorstandsmitglied der 

TAG AG und der Bau-Verein AG, beteiligt.  

Geschäftsbesorgungsvertrag mit Herrn Dr. Ristow 

Im Geschäftsjahr 2007 wurde zwischen der TAG AG und ihrem Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Dr. 

Lutz R. Ristow ein Geschäftsbesorgungsvertrag geschlossen, welcher zum 31. August 2011 beendet 

worden ist. Auf der Grundlage dieses Vertrags hat Herr Dr. Lutz R. Ristow für seine Tätigkeit außer-

halb seiner Tätigkeit als Vorsitzender des Aufsichtsrats ein nach Tagessätzen und Aufwand jeweils zu 

berechnendes Honorar erhalten. Dieses belief sich im Jahr 2008 auf TEUR 114, im Jahr 2009 auf 

TEUR 120, im Jahr 2010 auf TEUR 93 und im Veranlagungszeitraum zum 30. September 2011 auf 

TEUR 0.  

Anteilserwerb an der TAG AM durch eine Gesellschaft, an der Herr Dr. Ristow beteiligt ist 

Im Geschäftsjahr 2007 wurden durch die TAG KG Geschäftsanteile an der TAG AM zu einem Kauf-

preis von TEUR 321 von der Luris AG erworben, an welcher Herr Dr. Ristow beteiligt ist. 

Rechtsberatung durch Noerr LLP 

An die Sozietät Noerr LLP, München, (bis zum 30. Dezember 2009: Nörr Stiefenhofer Lutz, Rechts-

anwälte, Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, Partnerschaft) sind in den vergangenen drei Geschäftsjah-
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ren Zahlungen für Rechtsberatung bzw. Beratungsleistungen entrichtet worden. Das Aufsichtsratsmit-

glied Herr Prof. Dr. Ronald Frohne ist Contract Partner der Noerr LLP. Die Zahlungen beliefen sich 

im Geschäftsjahr 2008 auf TEUR 63, im Geschäftsjahr 2009 auf TEUR 72, im Geschäftsjahr 2010 auf 

TEUR 607, sowie im Jahr 2011 bis zum 30. September 2011 auf TEUR 289. 

18.2. Geschäftsbeziehungen mit Beteiligungsunternehmen 

18.2.1. Kooperation mit der GAG Grundstücksverwaltungs-Akti engesellschaft 

Bei der GAG Grundstückverwaltungs-Aktiengesellschaft (nachstehend: „GAG“) handelt es sich um 

eine Joint Venture Gesellschaft, welches die Bau-Verein AG im Jahr 2005 mit der conwert, Wien, ge-

gründet hat, und an welcher sich die Bau-Verein AG mittelbar mit 25 % minus einer Aktie beteiligt 

hat. Der GAG wurden im Jahre 2009 Honorare für Dienstleistungen im Bereich der Baubetreuung, 

Hausverwaltung und im Bereich der Finanzbuchhaltung/Controlling in Höhe von TEUR 691 und im 

Jahre 2008 in Höhe von TEUR 8.902 in Rechnung gestellt. 

Im Zusammenhang mit der Auflösung des Joint Venture und der Übertragung von 25 % (minus eine 

Aktie) der über die Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungsgesellschaft mbH gehaltenen Aktien an 

der GAG an die conwert durch die Bau-Verein AG stand der Verkauf des gewerblich genutzten Ob-

jektes Steckelhörn 5 bis 9 in 20457 Hamburg von der GAG an die BV Steckelhörn GmbH & Co. KG, 

einer Tochtergesellschaft der Bau-Verein AG am 1. September 2009 zu einem Kaufpreis, inklusive 

Anschaffungsnebenkosten, von TEUR 20.259. Wegen der weiteren Einzelheiten wird auf die Darstel-

lung im Abschnitt 16.3., „Beteiligungen und Kooperationen“ verwiesen. Vom 1. Januar 2008 bis zum 

Verkauf hat die GAG diese Immobilie an mehrere Konzerngesellschaften der TAG, unter anderem an 

die BVHV vermietet. Die Jahresmiete hierfür betrug TEUR 460. Darüber hinaus hat die GAG im Jahr 

2008 ihre Anteile an der TAG Gewerbe in Höhe von 5,1 % (525.300 Aktien) an die TAG KG zu ei-

nem Kaufpreis in Höhe von TEUR 1.020 veräußert. 

18.2.2. GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG 

Der GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co KG, an der die Bau-Verein AG 

mit 50% beteiligt ist, berechnete die TAG Honorare für Dienstleistungen im Bereich der Hausverwal-

tung und im Bereich der Finanzbuchhaltung/Controlling im Jahre 2009 in Höhe von TEUR 3 und im 

Jahre 2008 TEUR 3 jeweils zuzüglich Umsatzsteuer. 

Im Übrigen stellte die Bau-Verein AG im Jahre 2004 zu Gunsten der GIB eine Bürgschaft gegenüber 

einer Bank, welche sich zum 30. September 2011 auf TEUR 505 belief, für die eine Vergütung bis-

lang nicht vereinbart wurde. 
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Schließlich besteht zwischen der Bau-Verein AG und der GIB eine Kontokorrentabrede, welche zum 

30. September 2011 einen Betrag von TEUR 214 zugunsten der Bau-Verein AG ausweist. Die Ver-

zinsung des Kontokorrentbetrages erfolgt mit 6 % p.a. 

18.2.3. LARUS Asset Management GmbH 

Bis zum 30. September 2010 war die LARUS Asset Management GmbH aus Sicht der TAG lediglich 

ein assoziiertes Unternehmen, an der die TAG AG mit 49,81 % beteiligt war. Mit ihr bestehen laufen-

de Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und Verwaltungstätigkeiten. Die TAG erzielte 

Erträge aus Kostenumlagen gegenüber der Larus in Höhe von TEUR 140 in 2008, in Höhe von TEUR 

93 in 2009 und in Höhe von TEUR 51 im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2010. Daneben 

erbrachte die Larus Leistungen gegenüber der TAG, vor allem in den Bereichen Immobilienverwal-

tung und Baubetreuung, woraus für die TAG Aufwendungen in Höhe von TEUR 1.932 in 2008, in 

Höhe von TEUR 1.480 in 2009 und in Höhe von TEUR 963 im Neunmonatszeitraum zum 30. Sep-

tember 2010 entstanden.  

Die TAG hatte zudem gegenüber der Larus Asset Management GmbH Darlehensforderungen, die zum 

30. September 2010 auf einen Gesamtbetrag von TEUR 2.400 valutierten und mit einem Zinssatz von 

2,75 % p.a. verzinst wurden. Die Darlehen waren innerhalb von 12 Monaten zur Rückzahlung fällig, 

wenn sie nicht prolongiert wurden. 

Seit dem 1. Oktober 2010 verfügt die TAG AG über nahezu 100% der Geschäftanteile an der Larus 

Asset Management GmbH, so dass es sich bei ihr nunmehr um ein Konzernunternehmen handelt und 

sie nicht mehr als nahe stehende Person zu betrachten ist.   

18.2.4. ESTAVIS AG 

Von der ESTAVIS AG, an der die TAG bis zum 1. Februar 2012 20,03 % der Anteile hielt und wel-

che bis zu diesem Zeitpunkt aus Sicht der TAG ein Beteiligungsunternehmen darstellte, hat die TAG 

im Geschäftsjahr 2010 Immobilien zu einem Kaufpreis von TEUR 10.250 erworben. 

Mit notariellen Kaufvertrag vom 4. Mai 2011 hat die Colonia ihre Geschäftsanteile an der Colonia 

Residential Sales GmbH an zwei Tochtergesellschaften der ESTAVIS AG, die ESTAVIS 32. Wohnen 

GmbH & Co. KG und die ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG zu einem Kaufpreis von EUR 2,3 

Mio. beziehungsweise EUR 0,2 Mio. veräußert. 

Ferner hat die Colonia im Zeitraum vom 1. Januar 2011 bis zum 30. September 2011 die Vermögens-

werte sowie Schulden eines Geschäftsbereichs der vollkonsolidierten Colonia Real Solutions GmbH 
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an eine Tochtergesellschaft der ESTAVIS AG, die ESTAVIS 2. Vermögensverwaltungs GmbH, sowie 

das technische Equipment und die Büromöbel unmittelbar an die ESTAVIS AG veräußert. 

Im Januar 2012 hat die TAG AG sämtliche Anteile ESTAVIS AG veräußert, so dass sie seither kein 

Beteiligungsunternehmen der TAG AG mehr darstellt. 

18.3. Geschäftsbeziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen 

Die TAG AG stellte der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG, einem Tochterunternehmen 

der TAG AG und der DESIGN Bau AG, Kiel, über welche die Kooperation zum Ankauf und Verkauf 

sowie zur Entwicklung des Grundstückes zum Objekt „Alte Wöhr“ Hamburg abgewickelt wurde, im 

Jahr 2008 im Zusammenhang mit dem Verkauf des Grundstücks eine Bürgschaft in Höhe von TEUR 

5.100 zur Verfügung. Die TAG erhielt für die Übernahme der Bürgschaft keine Vergütung. Mittler-

weile ist die Bürgschaftserklärung außer Kraft getreten. 

Seit 2007 bestanden zudem Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und Buchhaltungstä-

tigkeiten mit der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG. Aus den Baubetreuungs- und Buch-

haltungstätigkeiten entstanden im Jahr 2010 Erträge in Höhe von TEUR 4, im Jahre 2009 in Höhe von 

TEUR 31 und im Jahre 2008 in Höhe von TEUR 194. Zum 31. Mai 2010 wurden diese Leistungsbe-

ziehungen beendet. 
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19. Allgemeine Angaben über die Gesellschaft 

19.1. Gründung und Historie der TAG AG 

Die TAG Immobilien AG geht auf die im Jahr 1882 gegründete Eisenbahn Actiengesellschaft Schaft-

lach-Gmund-Tegernsee, München, zurück. Das Grundkapital der Eisenbahn Actiengesellschaft 

Schaftlach-Gmund-Tegernsee betrug zum Zeitpunkt der Gründung Mark (M) 300.000,00. Das Grund-

kapital war aufgeteilt in Stück 600 auf den Inhaber lautende Aktien zu je M 500,00. 

Die Gesellschaft betrieb zunächst im Wesentlichen Eisenbahnschienenverkehr, und zwar zunächst le-

diglich auf der Bahnstrecke Schaftlach-Gmund und seit 1902 auch auf der erweiterten Strecke 

Gmund-Tegernsee. Daneben war sie im Omnibusverkehr tätig. 1947 übertrug sie den Omnibusbetrieb 

auf die zu diesem Zweck gegründeten Tochtergesellschaft KVT. Diese führte den Omnibusbetrieb bis 

einschließlich 1990 weiter. Den Eisenbahnbetrieb übertrug die Gesellschaft im Jahr 1983 auf ihre zu 

diesem Zweck gegründete 100%-ige Tochtergesellschaft TBG. Diese war Trägerin der Bahnkonzessi-

on für die Tegernsee-Bahn, die den Fahrbetrieb bis zum 28. November 1998 weiterführte und an-

schließend an die BOB verpachtete. 

Im Jahr 1942 wurde die Firma der Eisenbahn Actiengesellschaft Schaftlach-Gmund-Tegernsee in Te-

gernsee-Bahn Aktiengesellschaft umgeändert. Eine weitere Firmenänderung in TAG Tegernseebahn 

Immobilien- und Beteiligungs-Aktiengesellschaft erfolgte im Jahr 1999, im Jahr 2001 wurde die Fir-

ma in den Namen „TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-Aktiengesellschaft“ und im Jahre 

2008 in den heutigen Namen „TAG Immobilien AG“ geändert. 

19.2. Firma, Sitz, Gegenstand, Geschäftsjahr und Dauer der TAG AG 

Die TAG wird im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Registernummer HRB 106718 

geführt. Die Firma der TAG lautet „TAG Immobilien AG“. Der satzungsmäßige Sitz der Gesellschaft 

ist seit dem Jahr 2008 Hamburg. Die Geschäftsanschrift lautet: Steckelhörn 5, 20457 Hamburg, Telefon: 

040-38032-0. Die Gesellschaft verwendet in ihren Unterlagen und Werbebroschüren vielfach die Bezeichnung 

„TAG“ als kommerziellen Namen.  

Nach § 2 der Satzung der Gesellschaft sind Gegenstand des Unternehmens einerseits der Erwerb und 

die Verwaltung von in- und ausländischen Immobilien, der Erwerb und die Vermarktung von Beteili-

gungen einschließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die Vornahme aller sonstigen hier-

mit zusammenhängenden Geschäfte sowie andererseits der Bau und Betrieb von Eisenbahnen und die 

Errichtung, der Erwerb, die Pachtung, die Verpachtung und der Betrieb von Verkehrsunternehmen al-

ler Art, insbesondere von Kraftverkehrsunternehmen sowie jede Förderung des Verkehrs einschließ-
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lich speditioneller Betätigung. Die Gesellschaft ist im Übrigen befugt, alle Geschäfte vorzunehmen, 

die geeignet erscheinen, den Gesellschaftszweck mittelbar oder unmittelbar zu fördern. Sie darf ins-

besondere auch Unternehmen mit gleichem oder anderem Geschäftszweck gründen sowie Zweignie-

derlassungen im In- und Ausland errichten. Sie kann ihren Betrieb ganz oder teilweise veräußern oder 

auf andere Unternehmen übertragen.  

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 26. August 2011 beschlossen, § 2 der Satzung neu zu 

fassen. Nach diesem Beschluss sind Gegenstand des Unternehmens der Erwerb, die Veräußerung und 

die Verwaltung von in- und ausländischen Immobilien, der Erwerb, die Veräußerung und die Verwal-

tung von Beteiligungen einschließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die Vornahme aller 

sonstigen hiermit zusammenhängenden Geschäfte. Die Gesellschaft ist im Übrigen befugt, alle Ge-

schäfte vorzunehmen, die geeignet erscheinen, den Gesellschaftszweck mittelbar oder unmittelbar zu 

fördern. Sie darf insbesondere auch Unternehmen mit gleichem oder anderem Geschäftszweck grün-

den sowie Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten. Sie kann ihren Betrieb ganz oder 

teilweise veräußern oder auf andere Unternehmen übertragen. Die Hauptversammlung hat den Vor-

stand zugleich angewiesen, diese Satzungsänderung erst nach Annahme eines bis zum 30. Juni 2013 

befristeten, unwiderruflichen notariellen Angebots vom 4. Mai 2010 gegenüber einem Investor zum 

Abschluss eines Anteilsabtretungsvertrags hinsichtlich der Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH 

und eines Grundstücksveräußerungsvertrags hinsichtlich verschiedener Grundstücke im Zusammen-

hang mit dem Bahnbetrieb und nach der Durchführung der dadurch geschlossenen Verträge zur Ein-

tragung in das Handelsregister anzumelden (siehe hierzu auch Abschnitt 16.2., „Veräußerungsvor-

gänge“).  

Das Geschäftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr. 

Die Gesellschaft ist auf unbestimmte Zeit errichtet. Sie ist eine nach deutschem Recht gegründete Ak-

tiengesellschaft und unterliegt den Bestimmungen des deutschen Aktienrechts. 

19.3. Struktur und Beteiligungen der Gesellschaft 

Die TAG Immobilien AG fungiert im Wesentlichen als Muttergesellschaft eines diversifizierten Im-

mobilienkonzerns und ist in den einzelnen Geschäftsfeldern neben ihren Führungsgesellschaften ak-

tiv. Der Konzern besteht zum Datum dieses Prospektes aus insgesamt 65 in den Konzernabschluss 

einbezogenen Gesellschaften. Die drei wesentlichen Führungsgesellschaften sind die in den Entry 

Standard des Freiverkehrs der Frankfurter Wertpapierbörse und im Segment „Mittelstandsbörse 

Deutschland“ der Hanseatischen Wertpapierbörse Hamburg einbezogene Bau-Verein zu Hamburg AG 

(Beteiligung der TAG Immobilien AG zum 31. Januar 2012 in Höhe von 93,21 %), die börsennotierte 

Colonia Real Estate AG (Beteiligung der TAG Immobilien AG in Höhe von 71,75%) sowie die TAG 
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Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft (Beteiligung der TAG Immobilien AG unmittelbar sowie 

durch die TAG KG in Höhe von 100 %). Die Führungsgesellschaften erstellen jeweils nach IFRS ei-

nen Teilkonzernabschluss. Von herausgehobener Bedeutung innerhalb der Konzernstruktur der TAG 

ist zudem die TAG Asset Management GmbH (vormals JUS Aktiengesellschaft für Grundbesitz), an 

der die TAG AG unmittelbar sowie durch die TAG KG 100 % der Anteile hält. Ferner hat die TAG 

im Wege einer konzerninternen Umstrukturierung verschiedene Objektgesellschaften, welche sie in 

den vergangenen Jahren erworben hat, zum Zwecke der gebündelten Verwaltung auf die TAG Admi-

nistration GmbH übertragen, deren Anteile unmittelbar zu 100 % von der TAG AG gehalten werden. 

Die Führungsgesellschaften, die TAG AM und die TAG Administration GmbH halten jeweils weitere 

Tochtergesellschaften und Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, Gesellschaften bürgerlichen 

Rechts beziehungsweise Personenhandelsgesellschaften, über die in der Vergangenheit beispielsweise 

die Projekte der TAG Asset Management GmbH, der Bau-Verein zu Hamburg AG und der Colonia 

Real Estate AG durchgeführt wurden. Die folgende Übersicht veranschaulicht vereinfacht die gesell-

schaftsrechtliche Struktur der TAG zum Datum dieses Prospekts:  
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100%

100%

100%

6%100%

100%

100%

100%

TAG Immobilien AG

Bau-Verein zu Hamburg 
AG*

Bau-Verein zu Hamburg 
Wohnungsges. mbH

Bau-Verein zu Hamburg 
Eigenheim Immobilien 
GmbH

Bau-Verein zu Hamburg 
Junges Wohnen GmbH

VFHG Verwaltungs
GmbH

Urania 
Grundstücksgesellschaft 
mbH

BV Hamburger 
Wohnimmobilien GmbH

Wohnanlage Ottobrunn 
GmbH

Bau-Verein zu Hamburg 
Altbau-Immobilien GmbH

Bau-Verein zu Hamburg 
Hausverwaltungs GmbH

weitere Beteiligungs- u. 
Objektgesellschaften

88,11%

TAG Gewerbeimmobilien 
Aktiengesellschaft*

TAG Logistik Immobilien 
GmbH & Co. KG

TAG Nordimmobilien S.à.r.l.*

Kraftverkehr Tegernsee 
Immobilien GmbH

TAG Chemnitz-Immobilien 
GmbH

TAG Administration GmbH*

TAG Grebensteiner-
Immobilien GmbH*

TAG Klosterplatz-Immobilien 
GmbH* 

TAG Wolfsburg-Immobilien 
GmbH*

100%

100%

100%

94,90%

94%

94%

94%

100%

Die TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG hält unmittelbar oder mittelbar an den mit *
bezeichneten Gesellschaften die folgenden Anteile: 
- jeweils 6% an der TAG SH-Immobilien GmbH, TAG Magdeburg-Immobilien GmbH,
TAG Grebensteiner-Immobilien GmbH, TAG Klosterplatz-Immobilien GmbH, TAG
Wolfsburg-Immobilien GmbH, TAG Marzahn-Immobilien GmbH, TAG 
Sachsenimmobilien GmbH, TAG Nordimmobilien S.à.r.l., TAG Chemnitz-Immobilien 
GmbH;

- 5,2% an der TAG Leipzig-Immobilien GmbH;
- 5,1% an der TAG Gewerbeimmobilien Aktiengesellschaft und an der Bau-Verein zu
Hamburg AG

- 6,43% an der TAG Asset Management GmbH;

- 5,04% an der TAG NRW-Immobilien GmbH.

Colonia Real Estate AG

Colonia Wohnen GmbH

Colonia Immobilien 
Verwaltung GmbH

weitere Beteiligungs- u. 
Objektgesellschaften

POLARES Real Estate 
Asset Management 
GmbH 

71,75%

100%

100%

100%

TAG Asset Management 
GmbH*

TAG Stuttgart-Südtor 
Verwaltungs GmbH

WENZELSPLATZ 
Grundstücks GmbH

weitere Beteiligungs- u. 
Objektgesellschaften

Patrona Saxonia
Grundbesitz GmbH

100%

100%

93,57%

TAG NRW-Immobilien GmbH*

TAG Sachsenimmobilien 
GmbH*

TAG SH-Immobilien GmbH*

TAG Magdeburg-Immobilien 
GmbH*

TAG Marzahn-Immobilien 
GmbH* 

TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH*

94,9%

Tegernsee-Bahn 
Betriebsgesellschaft mbH

TAG Beteiligungs GmbH & 
Co. KG

6%

98%

weitere Beteiligungs- und 
Objektsgesellschaften

94%

94,96%

94%

94%

94%

94%

94%

94%

94%

94,8%

99%

 

Die TAG AG hat den außenstehenden Aktionären der BVAG ein Erwerbsangebot hinsichtlich der von 

ihnen gehaltenen Aktien an der BVAG zum Preis von EUR 4,50 je Aktie unterbreitet, welches von 

den Aktionären bis zum 9. März 2012 angenommen werden kann. Das Eigentum an den betroffenen 

Aktien geht nach Ablauf des Erwerbsangebots Zug um Zug gegen Zahlung des Kaufpreises auf die 

TAG AG über, so dass die genaue Höhe der Beteiligung der TAG AG an der BVAG zum Zeitpunkt 

der Beendigung des Angebots der Neuen Aktien höher liegen kann als in vorstehendem Organigramm 
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ausgewiesen. Zudem hat die TAG AG außerhalb dieses Erwerbsangebots weitere 70.000 Aktien an 

der BVAG erworben, deren dingliche Übertragung noch aussteht. Da die TAG AG auch im Übrigen 

ihre Beteiligung an der BVAG durch weitere Erwerbe aufzustocken beabsichtigt, kann ihre Beteili-

gung auch insofern zum Zeitpunkt der Beendigung des Angebots der Neuen Aktien höher liegen als in 

vorstehendem Organigramm ausgewiesen. 

Innerhalb der TAG bestehen mit einer Reihe von Tochtergesellschaften Beherrschungs- und Gewinn-

abführungsverträge. Diese sind im Abschnitt 16.5. „Beherrschungs- und Ergebnisabführungsverträge“ 

einzeln aufgeführt. 

Das folgende Diagramm zeigt die Zuordnung der wesentlichen Gesellschaften der TAG zu den jewei-

ligen Geschäftsfeldern. Diese Gesellschaften wurden sämtlich in Deutschland gegründet und haben 

hier auch ihren Sitz. 

 

TAG 

Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Immobiliendienstleistungen 

• TAG Immobilien AG 

• Bau-Verein zu Hamburg AG 

• Colonia Real Estate AG 

• weitere Gesellschaften 

• TAG Gewerbeimmobilien-

Aktiengesellschaft 

• weitere Gesellschaften 

• POLARES Real Estate As-

set Management GmbH  

 

Die handelsrechtlichen Beteiligungsbuchwerte der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und 

der Colonia Real Estate AG machen auf Basis der Wertverhältnisse zum 31. Dezember 2010 jeweils 

mindestens 10 % des Konzerneigenkapitals der TAG aus. Des Weiteren trugen die TAG Gewerbeim-

mobilien-Aktiengesellschaft und der TAG Asset Management GmbH im Geschäftsjahr 2010 mindes-

tens 10% des Konzernergebnisses bei. Diesen Tochtergesellschaften kommt daher eine wesentliche 

Bedeutung für die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG zu. Die nachfolgenden Tabellen 

geben einen Überblick über diese Gesellschaften. Die in diesen Tabellen enthaltenen Finanzangaben 

beziehen sich auf das Geschäftsjahr 2010 und sind, sofern nicht anders angegeben, den handelsrecht-

lichen Jahresabschlüssen der jeweiligen Tochtergesellschaften zum 31. Dezember 2010 entnommen 

worden.  

 

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft 

Sitz der Gesellschaft Hamburg 

Unternehmensgegenstand Die Errichtung von Gebäuden aller Art für eigene und frem-

de Rechnung sowie der Erwerb, die Verwaltung und die 
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Veräußerung von unbebauten und bebauten Grundstücken 

und grundstücksgleichen Rechten. Die Gesellschaft kann 

außerdem alle im Bereich der Wohnungswirtschaft, des 

Städtebaus und der Infrastruktur anfallenden Aufgaben 

übernehmen und mit dem Immobiliensektor zusammenhän-

gende Dienstleistungen erbringen. Die Gesellschaft darf 

auch sonstige Geschäfte bestreiten, sofern diese dem Gesell-

schaftszweck mittelbar oder unmittelbar dienlich sind. 

Grundkapital EUR 69.799.980,00, eingeteilt in 23.266.230 auf den Inha-

ber lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie 

entfallenden anteiligen Betrag am Grundkapital von 

EUR 3,00 je Stückaktie. 

Von der TAG AG zum 31. Januar 2012 gehal-

tene Beteiligung (ungeprüft) 

21.686.064 Aktien (93,21 % des Grundkapitals; davon wer-

den 88,11 % unmittelbar und weitere 5,10 % mittelbar durch 

die TAG Wohnimmobilien Beteiligungs AG & Co. KG, ei-

ner Tochtergesellschaft der TAG KG, gehalten).  

Kapital- und andere Rücklagen in TEUR (un-

geprüft) 29.256 

Jahresfehlbetrag im Geschäftsjahr 2010 in 

TEUR (ungeprüft) -6.807 

Beteiligungsbuchwert gemäß HGB-

Jahresabschluss der TAG AG in TEUR (bezo-

gen auf die von der TAG AG gehaltenen An-

teile) (geprüft) 85.090 

Noch ausstehende Einzahlungen auf die Betei-

ligung in TEUR (ungeprüft) 0 

Für das Geschäftsjahr 2010 erhaltene Divi-

dendenzahlungen in TEUR (ungeprüft) 0 

Forderungen gegen die TAG AG in TEUR 

(ungeprüft) 0 

Verbindlichkeiten gegenüber der TAG AG in 

TEUR (ungeprüft) 5.771 

 

Colonia Real Estate AG 

Sitz der Gesellschaft Köln 

Unternehmensgegenstand Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, Verkauf, 

Verwaltung von Immobilien. Weiterer Gesellschaftszweck 

ist die Prüfung, Bewertung, Verhandlung, Strukturierung, 

Eingehung sowie Veräußerung von Unternehmensbeteili-

gungen, insbesondere Beteiligungen an Immobiliengesell-

schaften. 

Grundkapital EUR 32.994.633,00, eingeteilt in 32.994.633 auf den Inha-

ber lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie 

entfallenden anteiligen Betrag am Grundkapital von 
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EUR 1,00 je Stückaktie. 

Von der TAG AG zum Datum dieses Pros-

pekts gehaltene Beteiligung (ungeprüft) 31.842.096 Aktien (71,75 % des Grundkapitals) 

Kapital- und andere Rücklagen in TEUR (un-

geprüft) 241.729 

Jahresfehlbetrag im Geschäftsjahr 2010 in 

TEUR (ungeprüft) -20.508 

Beteiligungsbuchwert gemäß HGB-

Jahresabschluss der TAG AG in TEUR (bezo-

gen auf die von der TAG AG gehaltenen An-

teile) (geprüft) 37.773 

Noch ausstehende Einzahlungen auf die Betei-

ligung in TEUR (ungeprüft) 0 

Für das Geschäftsjahr 2010 erhaltene Divi-

dendenzahlungen in TEUR (ungeprüft) 0 

Forderungen gegen die TAG AG in TEUR 

(ungeprüft) 0 

Verbindlichkeiten gegenüber der TAG AG in 

TEUR (ungeprüft) 0 

 

TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft 

Sitz der Gesellschaft Hamburg 

Unternehmensgegenstand Zweck und Gegenstand des Unternehmens ist ausschließlich 

(a) Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an i) inländi-

schem unbeweglichen Vermögen mit Ausnahme von Be-

standsmietwohnimmobilien, ii) ausländischem unbewegli-

chen Vermögen, soweit dies im Belegenheitsstaat im Eigen-

tum einer REIT-Körperschaft, -Personenvereinigung oder - 

Vermögensmasse oder einer einem REIT vergleichbaren 

Körperschaft, Personenvereinigung oder Vermögensmasse 

stehen darf, und iii) anderen Vermögensgegenständen im 

Sinne des § 3 Abs. 7 des REIT-Gesetzes zu erwerben, zu 

halten, im Rahmen der Vermietung, der Verpachtung und 

des Leasings einschließlich notwendiger immobiliennaher 

Hilfstätigkeiten zu verwalten und zu veräußern, 

(b) Anteile an Immobilienpersonengesellschaften zu erwer-

ben, zu halten, zu verwalten und zu veräußern, 

(c) Anteile an REIT Dienstleistungsgesellschaften zu erwer-

ben, zu halten, zu verwalten und zu veräußern, 

(d) Anteile an Auslandsobjektgesellschaften zu erwerben, zu 

halten, zu verwalten und zu veräußern sowie 

(e) Anteile an Kapitalgesellschaften zu erwerben, zu halten, 

zu verwalten und zu veräußern, die persönlich haftende Ge-
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sellschafter einer Gesellschaft im Sinne von Buchstabe b) 

und an dieser vermögensmäßig nicht beteiligt sind. 

(f) Die Gesellschaft ist zu allen Maßnahmen berechtigt, die 

dem Gesellschaftszweck zu dienen geeignet erscheinen, so-

weit dies im Einklang mit den Vorgaben des REIT-Gesetzes 

steht. 

(g) Entgeltliche Nebentätigkeiten für Dritte darf die Gesell-

schaft ausschließlich über eine REIT-

Dienstleistungsgesellschaft erbringen. 

Grundkapital EUR 10.300.000,00, eingeteilt in 10.300.000 auf den Inha-

ber lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie 

entfallenden anteiligen Betrag am Grundkapital von 

EUR 1,00 je Stückaktie. 

Von der TAG AG zum Datum dieses Pros-

pekts gehaltene Beteiligung (ungeprüft) 

10.300.000 Aktien (100 % des Grundkapitals; davon werden 

94,90 % unmittelbar und weitere 5,10 % mittelbar durch die 

TAG KG gehalten). 

Kapital- und andere Rücklagen in TEUR (un-

geprüft) 20.000 

Jahresfehlbetrag im Geschäftsjahr 2010 in 

TEUR (vor Ergebnisübernahme durch die 

TAG AG; ungeprüft) -9.765 

Beteiligungsbuchwert gemäß HGB-

Jahresabschluss der TAG AG in TEUR (bezo-

gen auf die von der TAG AG gehaltenen An-

teile) (geprüft) 19.600 

Noch ausstehende Einzahlungen auf die Betei-

ligung in TEUR (ungeprüft) 0 

Für das Geschäftsjahr 2010 erhaltene Divi-

dendenzahlungen in TEUR (ungeprüft) 0 

Forderungen gegen die TAG AG in TEUR 

(ungeprüft) 0 

Verbindlichkeiten gegenüber der TAG AG in 

TEUR (ungeprüft) 79.136 

 
TAG Asset Management GmbH 

Sitz der Gesellschaft Hamburg 

Unternehmensgegenstand Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, die Verwal-

tung und die Verwertung von bebauten und unbebauten 

Grundstücken, die Planung und Durchführung von Bauvor-

haben in In- und Ausland, die Verwaltung eigenen und 

fremden Grundvermögens sowie die Beteiligung jeder Art 

an anderen Unternehmen, der Erwerb anderer Unternehmen, 

das Halten, die Verwaltung und die Verwertung von Unter-

nehmen und Unternehmensbeteiligungen im eigenen Namen 
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und für eigene Rechnung sowie die Erbringung von Dienst-

leistungen, die im Zusammenhang mit der Verwaltung und 

dem Erwerb von Grundstücken stehen. 

Stammkapital EUR 1.000.000,00. 

Von der TAG AG zum Datum dieses Pros-

pekts gehaltene Beteiligung (ungeprüft) 

EUR 1.000.000,00 (100 % des Grundkapitals; davon werden 

93,57 % unmittelbar und weitere 6,43 % mittelbar durch die 

TAG KG gehalten) 

Kapital- und andere Rücklagen in TEUR (un-

geprüft) 10.210 

Jahresfehlbetrag im Geschäftsjahr 2010 in 

TEUR (ungeprüft) -3.620 

Beteiligungsbuchwert gemäß HGB-

Jahresabschluss der TAG AG in TEUR (bezo-

gen auf die von der TAG AG gehaltenen An-

teile) (geprüft) 0 

Noch ausstehende Einzahlungen auf die Betei-

ligung in TEUR (ungeprüft) 0 

Für das Geschäftsjahr 2010 erhaltene Divi-

dendenzahlungen in TEUR (ungeprüft) 0 

Forderungen gegen die TAG AG in TEUR 

(ungeprüft) 0 

Verbindlichkeiten gegenüber der TAG AG in 

TEUR (ungeprüft) 30.899 

19.4. Bekanntmachungen, Zahl- und Anmeldestelle 

Die Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen satzungsgemäß im elektronischen Bundesanzeiger, 

soweit nicht gesetzliche Vorschriften etwas Abweichendes bestimmen. 

Bekanntmachungen im Zusammenhang mit der Billigung des Prospekts oder von Nachträgen zu die-

sem Prospekt erfolgen in Übereinstimmung mit den Regelungen des Wertpapierprospektgesetzes ent-

sprechend der für diesen Prospekt vorgesehenen Form der Veröffentlichung, das heißt durch Veröf-

fentlichung unter der Internetadresse der Gesellschaft (http://www.tag-ag.com) und durch Verfügbar-

keit gedruckter Exemplare während der üblichen Geschäftszeiten bei der Gesellschaft an ihrem Ge-

schäftssitz, Steckelhörn 5, 20457 Hamburg, sowie bei den Joint Lead Managers.  

Zahl- und Anmeldestelle ist die Bankhaus Gebr. Martin AG, Kirchstraße 35, 73033 Göppingen.  
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19.5. Abschlussprüfer 

Abschlussprüfer der Gesellschaft ist die Nörenberg ● Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Neu-

mühlen 11, 22763 Hamburg („Nörenberg Schröder“). Nörenberg Schröder ist Mitglied der deutschen 

Wirtschaftsprüferkammer und des Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. 

Nörenberg Schröder hat die nach IFRS erstellten Konzernabschlüsse der TAG zum 31. Dezember 

2008, 31. Dezember 2009 und 31. Dezember 2010 geprüft und jeweils mit uneingeschränkten Bestäti-

gungsvermerken versehen, welche in diesem Prospekt enthalten sind. Des Weiteren hat Nörenberg 

Schröder den nach HGB erstellten Jahresabschluss der TAG AG zum 31. Dezember 2010 geprüft und 

ebenfalls mit einem in diesem Prospekt enthaltenen uneingeschränkten Bestätigungsvermerk verse-

hen.  

Die ordentliche Hauptversammlung hat am 26. August 2011 erneut Nörenberg Schröder zum Ab-

schlussprüfer der Gesellschaft sowie zum Konzernabschlussprüfer für das Geschäftsjahr 2011 ge-

wählt.  
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20. Angaben über das Kapital der Gesellschaft 

20.1. Grundkapital der Gesellschaft 

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt EUR 75.764.513,00. Es ist in 75.764.513 auf den Inhaber 

lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag am Grundkapi-

tal (rechnerischen Anteil am Grundkapital) von EUR 1,00 je Stückaktie aufgeteilt. Es ist in Höhe von 

EUR 75.764.513,00 vollständig eingezahlt. Sämtliche der 75.764.513 Aktien der Gesellschaft sind 

zum Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit gleichzeitiger Zulassung zum Teilbe-

reich des Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frank-

furter Wertpapierbörse zugelassen. Nach Maßgabe der Satzung gewährt jede nennbetragslose Stück-

aktie in der Hauptversammlung eine Stimme. Stimmrechtsbeschränkungen sind in der Satzung nicht 

vorgesehen. Derzeit hält die TAG weder selbst noch durch Dritte eigene Aktien.  

Die Form der Aktienurkunden sowie ggf. der Gewinnanteil- und Erneuerungsscheine wird durch den 

Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats bestimmt. Die Gesellschaft ist berechtigt, auf den Inha-

ber lautende Aktienurkunden auszustellen, die eine Mehrzahl von Aktien verkörpern (Sammelaktien). 

Der Anspruch der Aktionäre der Gesellschaft auf Verbriefung ihrer Anteile ist satzungsmäßig ausge-

schlossen. Die Aktien sind frei übertragbar. 

Sämtliche auf den Inhaber lautende Stammaktien in Form von Stückaktien der Gesel lschaf t  wurden 

in mehreren Globalurkunden sowie zum Tei l  auch mi t  Globalgewinnanteilscheinen verbrieft, 

die bei der Clearstream Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, hinterlegt wurden. 

20.2. Entwicklung des Grundkapitals seit 2008 

Zum 1. Januar 2008 betrug das Grundkapital der Gesellschaft EUR 32.566.364,00. Seitdem hat es 

sich wie folgt geändert: 

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 18. Dezember 2009 und 22. Februar 2010 von einer durch Be-

schluss der Hauptversammlung vom 27. August 2009 erteilten und am 29. Oktober 2009 ins Handels-

register eingetragenen Ermächtigung Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichtsrats be-

schlossen, das Grundkapital zu erhöhen, und zwar von EUR 32.566.364,00 um EUR 2.418.182,00 auf 

EUR 34.984.546,00. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Sacheinlage durch Ausgabe von 2.418.182 

neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 

EUR 1,00 je Stückaktie. Der Ausgabepreis je Aktie lag bei EUR 5,50. Das Bezugsrecht der Aktionäre 

wurde ausgeschlossen. Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 11. März 2010 durch Ein-

tragung in das Handelsregister wirksam.  
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Der Vorstand der Gesellschaft hat am 6. Mai 2010 von der durch Beschluss der Hauptversammlung 

vom 27. August 2009 erteilten und am 29. Oktober 2009 in das Handelsregister eingetragenen Er-

mächtigung erneut Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das 

Grundkapital zu erhöhen, und zwar von damals EUR 34.984.546,00 um EUR 5.581.818,00 auf 

EUR 40.566.364,00. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Sacheinlage durch Ausgabe von 5.581.818 

neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 

EUR 1,00 je Stückaktie. Das Bezugsrecht der Aktionäre wurde ausgeschlossen. Die Durchführung der 

Kapitalerhöhung wurde am 2. August 2010 durch Eintragung in das Handelsregister wirksam. Mit der 

Durchführung dieser Kapitalerhöhung war das am 27. August 2009 beschlossene genehmigte Kapital 

vollständig ausgenutzt. 

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 14. Oktober 2010 von der durch Beschluss der Hauptversamm-

lung vom 25. Juni 2010 erteilten und am 26. August 2010 ins Handelsregister eingetragenen Ermäch-

tigung („Genehmigtes Kapital 2010/I“) Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichtsrats be-

schlossen, das Grundkapital von EUR 40.566.364,00 um EUR 4.050.000,00 auf EUR 44.616.364,00 

zu erhöhen. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Bareinlage durch Ausgabe von 4.050.000 neuen auf 

den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je 

Stückaktie. Der Ausgabepreis je Aktie lag bei EUR 5,25. Das Bezugsrecht der Aktionäre wurde aus-

geschlossen. Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 26. Oktober 2010 durch Eintragung in 

das Handelsregister wirksam.   

Der Vorstand der Gesellschaft hat gleichfalls am 14. Oktober 2010 von der durch Beschluss der 

Hauptversammlung vom 25. Juni 2010 erteilten und am 26. August 2010 ins Handelsregister einge-

tragenen Ermächtigung („Genehmigtes Kapital 2010/I“) erneut Gebrauch gemacht und mit Zustim-

mung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundkapital von EUR 44.616.364,00 um EUR 2.342.751,00 

auf EUR 46.959.115,00 zu erhöhen. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Sacheinlage durch Ausgabe 

von 2.342.751 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am 

Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie gegen Einbringung von 2.342.751 Colonia-Aktien. Das Be-

zugsrecht der Aktionäre wurde ausgeschlossen. Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 26. 

November 2010 in das Handelsregister eingetragen.  

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 15. November 2010 und 2. Dezember 2010 von der durch Be-

schluss der Hauptversammlung vom 25. Juni 2010 erteilten und am 26. August 2010 ins Handelsre-

gister eingetragenen Ermächtigung („Genehmigtes Kapital 2010/I“) weiteren Gebrauch gemacht und 

mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundkapital von EUR 46.959.115,00 um EUR 

11.607.249,00 auf EUR 58.566.364,00 zu erhöhen. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Bareinlage 

durch Ausgabe von 11.607.249 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen 

Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie. Der Ausgabepreis je Aktie lag bei EUR 5,70. 
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Den Aktionären wurde ein mittelbares Bezugsrecht eingeräumt, wobei die von den Aktionären nicht 

bezogenen Aktien im Rahmen einer Privatplatzierung von institutionellen Investoren gezeichnet wur-

den. Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 8. Dezember 2010 durch Eintragung in das 

Handelsregister wirksam.  

Am 7. April 2011 hat die außerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft eine weitere Erhö-

hung des Grundkapitals von EUR 58.566.364,00 um bis zu EUR 5.856.636,00 auf bis zu EUR 

64.423.000,00 beschlossen. Die Kapitalerhöhung erfolgte auf der Grundlage dieses Beschlusses von 

EUR 58.566.364,00 um EUR 5.856.635,00 auf EUR 64.422.999,00 gegen Bareinlage durch Ausgabe 

von 5.856.635 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am 

Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie. Der Ausgabepreis je Aktie lag bei EUR 7,00. Den Aktionä-

ren wurde ein mittelbares Bezugsrecht eingeräumt, wobei die von den Aktionären nicht bezogenen 

Aktien im Rahmen einer Privatplatzierung von institutionellen Investoren gezeichnet wurden. Die 

Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 6. Mai 2011 durch Eintragung in das Handelsregister 

wirksam.  

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 26. Juli 2011 von der durch Beschluss der Hauptversammlung 

vom 7. April erteilten und am 13. April 2011 ins Handelsregister eingetragenen Ermächtigung („Ge-

nehmigtes Kapital 201I/I“) Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom 28. Juli 

2011 beschlossen, das Grundkapital von EUR 64.422.999,00 um EUR 5.476.924,00 auf EUR 

69.899.923,00 zu erhöhen. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Sacheinlage durch Ausgabe von 

5.476.924 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundka-

pital von EUR 1,00 je Stückaktie. Das Bezugsrecht der Aktionäre wurde ausgeschlossen. Die Sach-

einlagen bestanden in jeweils 94% der Geschäftsanteile an den folgenden Gesellschaften: arsago 

wohnen I GmbH; arsago wohnen II GmbH; arsago wohnen IV GmbH; arsago wohnen V GmbH; arsa-

go wohnen VI GmbH. Hierbei handelt es sich um die im Rahmen des Projekts Theta erworbenen Ob-

jektgesellschaften, welche über ein umfangreiches Wohnimmobilienportfolio verfügen und nunmehr 

als TAG SH-Immobilien GmbH, TAG Magdeburg-Immobilien GmbH, TAG Grebensteiner-

Immobilien GmbH, TAG Klosterplatz-Immobilien GmbH und TAG Wolfsburg-Immobilien GmbH 

firmieren. 

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 17. November 2011 von der durch Beschluss der Hauptver-

sammlung vom 7. April erteilten und am 13. April 2011 ins Handelsregister eingetragenen Ermächti-

gung („Genehmigtes Kapital 201I/I“) erneut Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichts-

rats beschlossen, das Grundkapital von EUR 69.899.923,00 um EUR 5.000.000,00 auf EUR 

74.899.923,00 zu erhöhen. Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Bareinlage durch Ausgabe von 

5.000.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundka-

pital von EUR 1,00 je Stückaktie. Der Ausgabepreis je Aktie lag bei EUR 6,10. Das Bezugsrecht der 
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Aktionäre wurde ausgeschlossen. Die Durchführung der Kapitalerhöhung wurde am 22. November 

2011 durch Eintragung in das Handelsregister wirksam. 

Darüber hinaus wurden im Jahre 2011 aus den Wandelschuldverschreibungen, welche im April 2010 

begeben wurden (siehe hierzu Abschnitt 20.5.1., „Wandel- und Optionsschuldverschreibungen – Er-

mächtigung 2009“), Wandlungsrechte ausgeübt und infolgedessen weitere 5.251 Aktien aus beding-

tem Kapital geschaffen, wodurch sich das Grundkapital der Gesellschaft entsprechend erhöht hat.  

Der Vorstand der Gesellschaft hat ferner am 25. Oktober 2011 von der durch Beschluss der Hauptver-

sammlung vom 7. April erteilten und am 13. April 2011 ins Handelsregister eingetragenen Ermächti-

gung („Genehmigtes Kapital 201I/I“) erneut Gebrauch gemacht und mit Zustimmung des Aufsichts-

rats vom 27. Oktober 2011 beschlossen, das Grundkapital um weitere EUR 859.339,00 zu erhöhen. 

Die Kapitalerhöhung erfolgte gegen Sacheinlage durch Ausgabe von 859.339 neuen auf den Inhaber 

lautenden Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie 

gegen Einbringung von 94 % der Geschäftsanteile an der Jokasa Immo Invest I GmbH, einer Objekt-

gesellschaft, welche über eine Wohnanlage in Chemnitz verfügt, und nunmehr als TAG Chemnitz-

Immobilien GmbH firmiert. Das Bezugsrecht der Aktionäre wurde ausgeschlossen. Die Durchführung 

der Kapitalerhöhung wurde am 23. Januar 2012 in das Handelsregister eingetragen. Die Aktien, wel-

che durch diese Sachkapitalerhöhung geschaffen wurden, werden gegenwärtig als „Junge Aktien“ mit 

separater ISIN (DE000A1MMA03) und WKN (A1MMA0) geführt. Sie sind anders als die Neuen Ak-

tien und die sonstigen bestehenden Aktien der Gesellschaft nur mit einer Gewinnanteilberechtigung 

ab dem 1. Januar 2012 ausgestattet. Nach Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung 2012 wird die 

Gattung der Jungen Aktien mit der der übrigen Aktien der Gesellschaft zusammengelegt. Das Bör-

senkürzel der Jungen Aktien lautet TEGJ. Mit der Durchführung der Kapitalerhöhung, welche am 23. 

Januar 2012 durch Eintragung in das Handelsregister wirksam wurde, erhöhte sich das Grundkapital 

der Gesellschaft von EUR 74.905.174,00 um EUR 859.339,00 auf nunmehr EUR 75.764.513,00. Es 

ist in 75.764.513 auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden 

anteiligen Betrag am Grundkapital (rechnerischen Anteil am Grundkapital) von EUR 1,00 je Stückak-

tie aufgeteilt. Sämtliche Aktien sind zum Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit 

gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflich-

ten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse zugelassen. 

Die Ausgabe der Neuen Aktien, welche Gegenstand des vorliegenden Wertpapierprospekts sind, wur-

de vom Vorstand der Gesellschaft am 28. Februar 2012 unter erneuter Ausnutzung der durch Be-

schluss der außerordentlichen Hauptversammlung vom 7. April 2011 erteilten und am 13. April 2011 

ins Handelsregister eingetragenen Ermächtigung („Genehmigtes Kapital 201I/I“) sowie unter erstma-

liger Ausnutzung der durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 26. August 2011 er-

teilten und am 15. September 2011 ins Handelsregister eingetragenen Ermächtigung („Genehmigtes 
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Kapital 201I/II“) und mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom selben Tag beschlossen. Auf der Grund-

lage dieses Beschlusses soll das Grundkapital von EUR 75.764.513,00 um bis zu EUR 20.663.737,00 

auf bis zu EUR 96.428.250,00 erhöht werden. Die Kapitalerhöhung wird gegen Bareinlage durch 

Ausgabe von bis zu Stück 20.663.737 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem rechne-

rischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stückaktie (die „Neuen Aktien“) erfolgen. Der Aus-

gabepreis je Neuer Aktie wird durch den Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats voraussichtlich 

am 13. März 2012, die Zahl der Neuen Aktien wird durch den Vorstand mit Zustimmung des Auf-

sichtsrats voraussichtlich am 19. März 2012 festgelegt werden. Den Aktionären wurde ein mittelbares 

Bezugsrecht eingeräumt. Die Joint Lead Managers haben sich zudem in dem am 29. Februar 2012 ge-

schlossenen Übernahmevertrag verpflichtet, die Neuen Aktien vom 2. März 2012 bis einschließlich 

19. März 2012 (16.00 Uhr) privaten und institutionellen Investoren im Rahmen eines öffentlichen 

Angebots in Deutschland sowie voraussichtlich ab dem 12. März 2012 bis einschließlich 19. März 

2012 institutionellen Investoren im Rahmen einer Privatplatzierung in ausgewählten anderen Ländern 

Europas gemäß Regulation S des U.S. Securities Act von 1933 in der derzeit gültigen Fassung (“U.S. 

Securities Act”) zum Erwerb anzubieten. Die Neuen Aktien werden allen Investoren vorbehaltlich 

der Ausübung der Bezugsrechte durch die Bezugsberechtigten zugeteilt. Die Durchführung der Kapi-

talerhöhung wird voraussichtlich am 20. März 2012 durch Eintragung in das Handelsregister wirksam 

werden. 

Nach der vollständigen Durchführung der Kapitalerhöhung, welche Gegenstand des vorliegenden 

Wertpapierprospekts ist, wird das im Handelsregister eingetragene Grundkapital EUR 96.428.250,00, 

eingeteilt in 96.428.250 auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie entfal-

lenden anteiligen Betrag am Grundkapital (rechnerischen Anteil am Grundkapital) von EUR 1,00 je 

Stückaktie. Die Aktien, die mit Eintragung der Durchführung dieser Kapitalerhöhung voraussichtlich 

am 20. März 2012 in das Handelsregister entstanden sein werden, sollen zugleich mit dem vorliegen-

den Prospekt zum Börsenhandel (zum Regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbörse mit 

gleichzeitiger Zulassung zum Teilbereich des Regulierten Markts mit weiteren Zulassungsfolgepflich-

ten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpapierbörse) zugelassen werden. Mit einer Zulassung der 

Neuen Aktien wird am 20. März 2012, mit der Einbeziehung in die bestehende Notierung am 21. 

März 2012 gerechnet. 

Die Gesellschaft prüft im Rahmen ihrer Geschäftstätigkeit stetig die Möglichkeit, weitere Akquisitio-

nen von Immobilienportfolios und von Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und wird daher 

auch in Zukunft die Durchführung von Kapitalmaßnahmen zur Finanzierung derartiger Akquisitionen 

in Betracht ziehen.  
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20.3. Genehmigtes Kapital 

20.3.1. Genehmigtes Kapital 2011/I 

Die außerordentliche Hauptversammlung vom 7. April 2011 hat ein genehmigtes Kapital in Höhe von 

EUR 25.000.000,00 geschaffen („Genehmigtes Kapital 2011/I“). Der Vorstand wurde gemäß des § 4 

Abs. 8 der Satzung ermächtigt, das Grundkapital bis zum 6. April 2016 mit Zustimmung des Auf-

sichtsrats durch Ausgabe von Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückaktien) gegen Bar- und/oder 

Sacheinlagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt höchstens um einen Betrag von 

EUR 25.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 25.000.000 neuen auf den Inhaber lautende Stückakti-

en zu erhöhen. 

Die neuen Aktien sind den Aktionären grundsätzlich zum Bezug anzubieten; sie können auch von ei-

nem oder mehreren Kreditinstitut(en) mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären 

zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre in folgenden Fällen auszuschließen:  

• soweit dies zum Ausgleich von Spitzenbeträgen erforderlich ist; 

• soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern von Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. den 

Inhabern von Wandlungs- und/oder Optionspflichten ein Bezugsrecht in dem Umfang einräumen 

zu können, wie es ihnen nach Ausübung ihrer Wandlungs- und/oder Optionsrechte bzw. nach Er-

füllung ihrer Wandlungs- und/oder Optionspflichten zustehen würde; 

• um in geeigneten Einzelfällen Immobilien, Immobilienportfolios, Unternehmen, Unternehmens-

teile oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstige Wirtschaftsgüter gegen Ausgabe von Ak-

tien zu erwerben (Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage); 

• soweit der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, entfallende Anteil 

am Grundkapital sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im Zeitpunkt der Ausübung 

der Ermächtigung insgesamt zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht übersteigt und der Aus-

gabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis der Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung 

nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Auf 

die Begrenzung von zehn vom Hundert des Grundkapitals ist derjenige anteilige Betrag des 

Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser Ermächti-

gung gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugs-

rechts veräußert werden. Auf die Begrenzung von zehn vom Hundert des Grundkapitals ist ferner 

derjenige anteilige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die zur Erfül-

lung von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, welche während 
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der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 

Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden, auszugeben sind. 

Der anteilige Betrag des Grundkapitals, der auf die neuen Aktien entfällt, für die das Bezugsrecht 

nach den vorstehenden Grundsätzen ausgeschlossen wird, darf sowohl im Zeitpunkt des Wirksam-

werdens als auch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung insgesamt 20 vom Hundert des 

Grundkapitals nicht übersteigen.  

Über die Ausgabe der neuen Aktien, den Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienaus-

gabe entscheidet im Übrigen der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats. 

Der Aufsichtsrat ist ermächtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang der Kapitalerhö-

hung aus dem genehmigten Kapital anzupassen. 

Das genehmigte Kapital wurde durch Eintragung im Handelsregister am 13. April 2011 wirksam. Es 

ist aufgrund der Durchführung des vom Vorstand am 26. Juli 2011, 25. Oktober 2011 und 17. No-

vember 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossenen Kapitalerhöhungen in einer Gesamt-

höhe von EUR 11.336.263,00 ausgenutzt worden und bestand nach Eintragung der Durchführung der 

Kapitalerhöhung noch in Höhe von EUR 13.663.737,00. Nach der vollständigen Ausgabe der Neuen 

Aktien, die Gegenstand des vorliegenden Wertpapierprospekts sind, wird das Genehmigte Kapital 

2011/I vollständig ausgenutzt sein. 

20.3.2. Genehmigtes Kapital 2011/II 

Die ordentliche Hauptversammlung vom 26. August 2011 hat ein weiteres genehmigtes Kapital in 

Höhe von EUR 7.000.000,00 geschaffen („Genehmigtes Kapital 2011/II“). Der Vorstand ist gemäß 

des § 4 Abs. 9 der Satzung ermächtigt, das Grundkapital bis zum 25. August 2016 mit Zustimmung 

des Aufsichtsrats durch Ausgabe von Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückaktien) gegen Bar- 

und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt höchstens um einen Betrag von 

EUR 7.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 7.000.000 neuen auf den Inhaber lautende Stückaktien 

zu erhöhen („Genehmigtes Kapital 2011/II“). 

Die neuen Aktien sind den Aktionären grundsätzlich zum Bezug anzubieten; sie können auch von ei-

nem oder mehreren Kreditinstitut(en) oder einem oder mehreren ihnen gleichgestellten Institut(en) 

mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares 

Bezugsrecht). Der Vorstand ist jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche 

Bezugsrecht der Aktionäre in folgenden Fällen auszuschließen:  

• soweit dies zum Ausgleich von Spitzenbeträgen erforderlich ist; 
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• soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern von Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. den 

Inhabern von Wandlungs- und/oder Optionspflichten ein Bezugsrecht in dem Umfang einräumen 

zu können, wie es ihnen nach Ausübung ihrer Wandlungs- und/oder Optionsrechte bzw. nach Er-

füllung ihrer Wandlungs- und/oder Optionspflichten zustehen würde; 

• um in geeigneten Einzelfällen Immobilien, Immobilienportfolios, Unternehmen, Unternehmens-

teile oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstige Wirtschaftsgüter gegen Überlassung von 

Aktien zu erwerben (Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage); 

• soweit der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, entfallende Anteil 

am Grundkapital sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im Zeitpunkt der Ausübung 

der Ermächtigung insgesamt zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht übersteigt und der Aus-

gabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis der Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung 

nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Auf 

die Begrenzung von zehn vom Hundert des Grundkapitals ist derjenige anteilige Betrag des 

Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser Ermächti-

gung gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugs-

rechts veräußert werden. Auf die Begrenzung von zehn vom Hundert des Grundkapitals ist ferner 

derjenige anteilige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die zur Erfül-

lung von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, welche während 

der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 

Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden, auszugeben sind. 

Der anteilige Betrag des Grundkapitals, der auf die neuen Aktien entfällt, für die das Bezugsrecht 

nach den vorstehenden Grundsätzen ausgeschlossen wird, darf sowohl im Zeitpunkt des Wirksam-

werdens als auch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung insgesamt 20 vom Hundert des 

Grundkapitals nicht übersteigen. Auf die Begrenzung von zwanzig vom Hundert ist der anteilige Be-

trag des Grundkapitals anzurechnen, der auf neue Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts aufgrund der Ermächtigung gemäß § 4 Abs. 8 der 

Satzung vom 7. April 2011 („Genehmigtes Kapital 2011/I“) ausgegeben werden. 

Über die Ausgabe der neuen Aktien, den Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktienaus-

gabe entscheidet im Übrigen der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats. 

Der Aufsichtsrat ist ermächtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem Umfang der Kapitalerhö-

hung aus dem genehmigten Kapital anzupassen. 

Das genehmigte Kapital wurde durch Eintragung im Handelsregister am 15. September 2011 wirk-

sam. Es ist bisher nicht ausgenutzt worden und steht der Gesellschaft daher noch im vollen Umfang 
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zur Verfügung. Nach der vollständigen Ausgabe der Neuen Aktien, die Gegenstand des vorliegenden 

Wertpapierprospekts sind, wird das Genehmigte Kapital 2011/II vollständig ausgenutzt sein. 

20.4. Bedingtes Kapital  

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27. August 2009, welcher durch Beschluss der Haupt-

versammlung vom 26. August 2011 angepasst worden ist, wurde das Grundkapital der Gesellschaft 

um bis zu EUR 8.200.000,00, eingeteilt in bis zu 8.200.000 neue, auf den Inhaber lautende Stückakti-

en bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2009/I). Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durch-

geführt, wie die Inhaber bzw. Gläubiger von Wandlungsrechten oder Optionsscheinen, die den von 

der Gesellschaft oder einer unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft 

aufgrund des Ermächtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 27. August 2009 gegen bar bis 

zum 26. August 2014 ausgegebenen Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen beigefügt sind, 

von ihren Wandlungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch machen. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn 

des Geschäftsjahres an, in dem sie durch die Ausübung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten entste-

hen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermächtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchführung der 

bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen. 

Der Anpassungsbeschluss der Hauptversammlung vom 26. August 2011 diente der Erhöhung des be-

dingten Kapitals von zuvor EUR 8.000.000,00 auf nunmehr EUR 8.200.000,00. Der Beschluss über 

die bedingte Kapitalerhöhung ist am 29. Oktober 2009, der Anpassungsbeschluss ist am 15. Septem-

ber 2011 in das Handelsregister beim Amtsgericht Hamburg eingetragen worden. Das Bedingte Kapi-

tal 2009/I hat sich im Jahr 2011 bis zum Datum der Veröffentlichung dieses Prospekts infolge der 

Ausübung von Wandlungsrechten auf EUR 8.194.749 reduziert.  

20.4.1. Bedingtes Kapital 2010 

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 25. Juni 2010 wurde das Grundkapital der Gesellschaft 

um bis zu EUR 9.000.000,00, eingeteilt in bis zu 9.000.000 neue, auf den Inhaber lautende Stückakti-

en bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2010/I). Die bedingte Kapitalerhöhung dient der Gewährung 

von Aktien an die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die gemäß der Er-

mächtigung vom 25. Juni 2010 bis zum 24. Juni 2015 von der Gesellschaft oder durch eine unmittel-

bare oder mittelbare Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft begeben werden, soweit die Ausgabe 

gegen bar erfolgt ist. Die bedingte Kapitalerhöhung ist nur insoweit durchzuführen, wie von Wand-

lungs- bzw. Optionsrechten Gebrauch gemacht wird oder entsprechende Pflichten zu erfüllen sind und 

soweit nicht andere Erfüllungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien nehmen 

vom Beginn des Geschäftsjahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermäch-

tigt, die weiteren Einzelheiten der Durchführung der bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen. 
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Der Beschluss über die bedingte Kapitalerhöhung ist am 26. August 2010 in das Handelsregister beim 

Amtsgericht Hamburg eingetragen worden.  

20.4.2. Bedingtes Kapital 2011 

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 26. August 2011 wurde das Grundkapital der Gesell-

schaft um bis zu EUR 15.000.000,00, eingeteilt in bis zu 15.000.000 neue, auf den Inhaber lautende 

Stückaktien bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2011/I). Die bedingte Kapitalerhöhung dient der Ge-

währung von Aktien an die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die gemäß 

der Ermächtigung vom 26. August 2011 bis zum 25. August 2016 von der Gesellschaft oder durch ei-

ne unmittelbare oder mittelbare Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft begeben werden, soweit die 

Ausgabe gegen bar erfolgt ist. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem gemäß dem Beschluss 

der Hauptversammlung über die Ermächtigung des Vorstands, bis zum 25. August 2016 Wandel-

schuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 

EUR 150.000.000,00 zu begeben, jeweils festzulegenden Wandlungs- bzw. Optionspreis. Die beding-

te Kapitalerhöhung ist nur insoweit durchzuführen, wie von Wandlungs- bzw. Optionsrechten 

Gebrauch gemacht wird oder entsprechende Pflichten zu erfüllen sind und soweit nicht andere Erfül-

lungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschäfts-

jahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermächtigt, die weiteren Einzelhei-

ten der Durchführung der bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen.  

Der Beschluss über die bedingte Kapitalerhöhung ist am 15. September 2011 in das Handelsregister 

beim Amtsgericht Hamburg eingetragen worden. 

20.5. Wandel- und Optionsschuldverschreibungen 

Die Gesellschaft hat in den vergangenen Jahren insgesamt drei Wandelschuldverschreibungen bege-

ben, deren wesentliche Bedingungen sich aus der folgenden Übersicht ergeben:  

 

Bezeichnung Volumen Zinssatz Fälligkeit Gegenwärtiger 

Wandlungspreis 

WSV 2009/2012 EUR 12,5 Mio. 4,500 % 31.12.2012 EUR 5,030 

WVS 2010/2015 EUR 30,0 Mio. 6,375 % 13.05.2015 EUR 5,368 

WSV 2010/2015 EUR 66,6 Mio. 6,500 % 10.12.2015 EUR 7,400 
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Die Anleihebedingungen der Wandelschuldverschreibungen sehen jeweils Anpassungsmechanismen 

für den Wandlungspreis zur Vermeidung einer Verwässerung für die Investoren im Falle von Kapi-

talmaßnahmen der Gesellschaft vor. Daher wird sich der jeweilige Wandlungspreis infolge der Aus-

gabe der Neuen Aktien voraussichtlich reduzieren. Die Ermächtigungen, auf deren Basis die vorste-

henden Wandelschuldverschreibungen ausgegeben wurden, und die noch bestehende Ermächtigung 

zur Begebung weiterer Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen werden im Folgenden darge-

stellt.  

20.5.1. Ermächtigung 2009 

Die Hauptversammlung vom 27. August 2009 hat beschlossen, den Vorstand bis zum 26. August 

2014 zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von 

bis zu EUR 64 Mio. zu ermächtigen. Der Vorstand hat von dieser Ermächtigung mit Zustimmung des 

Aufsichtsrates durch Beschluss vom 17. Dezember 2009 Gebrauch gemacht und unter Ausschluss des 

Bezugsrechts eine Wandelschuldverschreibung im Nennbetrag von EUR 12,5 Mio. mit einer Laufzeit 

von drei Jahren und einem anfänglichen Zinssatz von 4,5 % begeben sowie wiederum mit Zustim-

mung des Aufsichtsrates durch weiteren Beschluss vom 15. April 2010 eine Wandelschuldverschrei-

bung im Nennbetrag von EUR 30 Mio. begeben, die mit einer Laufzeit von fünf Jahren und einer an-

fänglichen Verzinsung von 6,375 % ausgestattet ist und den Aktionären zum Bezug angeboten wurde. 

Der Umfang der Ermächtigung vom 27. August 2009 hat sich damit von EUR 64 Mio. auf EUR 21,5 

Mio. reduziert. Die im Jahr 2009 begebene Wandelschuldverschreibung hat die Gesellschaft zwi-

schenzeitig zurückgekauft und über die Börse erneut veräußert. 

Wandlungsrechte aus den begebenen Wandelschuldverschreibungen sind bislang im Umfang von 

5.251 Aktien der Gesellschaft ausgeübt worden.  

20.5.2. Ermächtigung 2010 

Die Hauptversammlung vom 25. Juni 2010 hat beschlossen, den Vorstand bis zum 24. Juni 2015 zur 

Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu 

EUR 72.000.000 zu ermächtigen. Von dieser Ermächtigung hat der Vorstand zur Finanzierung der 

Übernahme der Anteilsmehrheit an der Colonia durch Beschluss vom 15. November 2010 und 2. De-

zember 2010 Gebrauch gemacht und eine Wandelschuldverschreibung im Nennbetrag von EUR 66,6 

Mio. mit einer Laufzeit von fünf Jahren und einem Zinssatz von 6,5 % begeben. Diese Wandel-

schuldverschreibungen wurden den Aktionären zum Bezug angeboten. Der Umfang der Ermächtigung 

vom 25. Juni 2010 hat sich damit um EUR 66,6 Mio. von EUR 72 Mio. auf EUR 5,4 Mio. reduziert. 

Wandlungsrechte aus den begebenen Wandelschuldverschreibungen sind bislang nicht ausgeübt wor-

den. 
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20.5.3. Ermächtigung 2011 

Die Hauptversammlung vom 26. August 2011 hat beschlossen, den Vorstand bis zum 25. August 

2016 zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von 

bis zu EUR 150.000.000 zu ermächtigen. Der Vorstand hat von dieser Ermächtigung noch keinen 

Gebrauch gemacht, so dass die Ermächtigung zum Datum dieses Wertpapierprospekts im vollen Um-

fang fortbesteht. 

Nach Maßgabe des Beschlusses ist der Vorstand berechtigt, bis zum 25. August 2016 mit Zustim-

mung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmalig auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wan-

delschuldverschreibungen und/oder Optionsschuldverschreibungen (zusammen auch „Schuldver-

schreibungen“) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu 

EUR 150.000.000,00 zu begeben und den Inhabern von Schuldverschreibungen Wandlungs- bzw. Op-

tionsrechte auf auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des 

Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 15.000.000,00 nach näherer Maßgabe der vom Vorstand 

festzulegenden Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen zu gewähren. 

Die Schuldverschreibungen werden in Euro begeben. Sie können auch durch eine unmittelbare oder 

mittelbare Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft ausgegeben werden; in einem solchen Falle wird 

der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats für die Gesellschaft die Garantie für die 

Schuldverschreibungen zu übernehmen und den Inhabern Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf neue 

auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft zu gewähren. 

Die Schuldverschreibungen werden in jeweils unter sich gleichberechtigte Teilschuldverschreibungen 

eingeteilt.  

Im Falle der Ausgabe von Optionsschuldverschreibungen werden jeder Teilschuldverschreibung ein 

oder mehrere Optionsscheine beigefügt, die den Inhaber berechtigen, nach Maßgabe der Optionsan-

leihebedingungen auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft zu beziehen. Die Optionsan-

leihebedingungen können vorsehen, dass der Optionspreis auch durch Übertragung von Teilschuld-

verschreibungen und gegebenenfalls eine bare Zuzahlung erfüllt werden kann. Das Bezugsverhältnis 

kann auf ein Optionsverhältnis mit voller Zahl gerundet werden. Im Übrigen kann vorgesehen wer-

den, dass Spitzen zusammengelegt und/oder in Geld ausgeglichen werden. Der anteilige Betrag am 

Grundkapital der je Teilschuldverschreibung zu beziehenden Stückaktien der Gesellschaft darf den 

Nennbetrag der Teilschuldverschreibung nicht überschreiten. Die Laufzeit des Optionsrechts darf die 

Laufzeit der Optionsschuldverschreibung nicht überschreiten. 

Im Falle der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen erhalten die Inhaber der Teilschuldver-

schreibungen das Recht, ihre Teilschuldverschreibungen nach näherer Maßgabe der Wandelanleihe-
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bedingungen in auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft umzutauschen. Das Umtausch-

verhältnis ergibt sich aus der Division des Nennbetrages einer Teilschuldverschreibung durch den 

festgesetzten Wandlungspreis für eine auf den Inhaber lautende Stückaktie der Gesellschaft. Das Um-

tauschverhältnis kann sich auch durch Division des unter dem Nennbetrag liegenden Ausgabebetrages 

einer Teilschuldverschreibung durch den festgesetzten Wandlungspreis für eine neue, auf den Inhaber 

lautende Stückaktie der Gesellschaft ergeben. Das Umtauschverhältnis kann auf ein Wandlungsver-

hältnis mit voller Zahl gerundet werden; ferner kann gegebenenfalls eine in bar zu leistende Zuzah-

lung festgesetzt werden. Im Übrigen kann vorgesehen werden, dass Spitzen zusammengelegt und/oder 

in Geld ausgeglichen werden. Der anteilige Betrag am Grundkapital der bei Wandlung auszugebenden 

Aktien darf den Nennbetrag der Teilschuldverschreibung nicht überschreiten.  

Die Anleihebedingungen können auch eine Wandlungs- bzw. eine Optionspflicht vorsehen. 

Der jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw. Optionspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien 

der Gesellschaft wird in Euro festgelegt und entspricht entweder mindestens 80 vom Hundert des 

Durchschnittskurses der Schlusskurse der Aktien der Gesellschaft im XETRA-Handel (XETRA I oder 

einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapierbörse an den fünf Börsenhan-

delstagen vor dem Tag der Beschlussfassung durch den Vorstand über die Festlegung der Konditionen 

der Schuldverschreibungen. § 9 Abs. 1 AktG bleibt unberührt.  

Der Wandlungs- bzw. Optionspreis wird unbeschadet des § 9 Abs. 1 AktG aufgrund einer Verwässe-

rungsschutzklausel nach näherer Bestimmung der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen durch 

Zahlung eines entsprechenden Betrages in Geld bei Ausübung des Wandlungs- oder Optionsrechts 

oder bei Erfüllung entsprechender Pflichten bzw. durch Herabsetzung der Zuzahlung ermäßigt, wenn 

die Gesellschaft während der Wandlungs- oder Optionsfrist unter Einräumung eines Bezugsrechts für 

ihre Aktionäre das Grundkapital erhöht oder weitere Schuldverschreibungen begibt bzw. sonstige Op-

tionsrechte gewährt und den Inhabern von Wandlungs- und Optionsrechten bzw. entsprechenden 

Pflichten kein Bezugsrecht in dem Umfang eingeräumt wird, wie es ihnen nach Ausübung ihrer 

Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Erfüllung ihrer Wandlungs- oder Optionspflichten zustehen 

würde. Statt einer Zahlung in bar bzw. einer Herabsetzung der Zuzahlung kann auch – soweit möglich 

– das Umtauschverhältnis durch Division des Nennbetrages einer Teilschuldverschreibung durch den 

ermäßigten Wandlungspreis angepasst werden. Die Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen können 

auch für Kapitalherabsetzungen, Aktiensplitts oder Sonderdividenden sowie sonstige Maßnahmen, die 

zu einer Verwässerung des Werts der Wandlungs- bzw. Optionsrechte führen können, wertwahrende 

Anpassungen des Wandlungs- bzw. Optionspreises vorsehen. In jedem Fall darf der anteilige Betrag 

des Grundkapitals der je Teilschuldverschreibung zu beziehenden Aktien den Nennbetrag pro Teil-

schuldverschreibung nicht überschreiten. 
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Die Anleihebedingungen können das Recht der Gesellschaft vorsehen, im Fall der Wandlung bzw. 

Optionsausübung nicht neue Aktien zu gewähren, sondern einen Geldbetrag zu zahlen, der nach nähe-

rer Maßgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen dem Durchschnittskurs der Schlusskurse 

der Aktien der Gesellschaft im XETRA-Handel (XETRA I oder einem vergleichbaren Nachfolgesys-

tem) an der Frankfurter Wertpapierbörse an mindestens zwei aufeinander folgenden Börsenhandelsta-

gen während eines Zeitraums von zehn Börsenhandelstagen nach Erklärung der Wandlung bzw. der 

Optionsausübung entspricht. Für den Fall, dass die Gesellschaft die Ausübung des Rechts zur Zah-

lung eines Geldbetrages nach Wandlung bzw. Optionsausübung bekannt gibt, beginnen die zehn Bör-

senhandelstage erst zwei Börsenhandelstage nach Bekanntgabe der Gesellschaft, einen Geldbetrag zu 

zahlen. Die Anleihebedingungen können auch vorsehen, dass zur Bedienung der Verpflichtungen aus 

Schuldverschreibungen nach Wahl der Gesellschaft statt neuer Aktien aus bedingtem Kapital auch be-

reits existierende Aktien der Gesellschaft oder einer anderen börsennotierten Gesellschaft verwendet 

werden können.  

Den Aktionären steht grundsätzlich ein Bezugsrecht zu. Die Schuldverschreibungen können auch von 

einem oder mehreren Kreditinstitut(en) oder einem oder mehreren ihnen gleichgestellten Institut(en) 

mit der Verpflichtung übernommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares 

Bezugsrecht).  

Der Vorstand wird jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktio-

näre auf Schuldverschreibungen auszuschließen, sofern der Ausgabepreis den nach anerkannten fi-

nanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der Schuldverschreibungen nicht 

wesentlich unterschreitet. Diese Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gilt jedoch, soweit 

Schuldverschreibungen in sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss 

des Bezugsrechts ausgegeben werden, nur insoweit, als der Anteil, der auf die zur Erfüllung von Ver-

pflichtungen aus Schuldverschreibungen ausgegebenen Aktien entfällt, insgesamt zehn vom Hundert 

des Grundkapitals nicht überschreiten darf, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch 

im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Auf diese Begrenzung auf zehn vom Hundert des 

Grundkapitals ist die Veräußerung eigener Aktien anzurechnen, soweit die Veräußerung während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung aufgrund einer Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien unter 

Ausschluss des Bezugsrechts nach §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgt. Ferner 

sind auf diese Begrenzung auf zehn vom Hundert des Grundkapitals diejenigen Aktien anzurechnen, 

die während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausnutzung einer Ermächtigung zur Ausgabe 

neuer Aktien aus genehmigtem Kapital gemäß §§ 203 Abs. 1 und 2 i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden.  

Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktio-

näre auf Schuldverschreibungen für Spitzenbeträge auszuschließen und das Bezugsrecht mit Zustim-
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mung des Aufsichtsrats auch auszuschließen, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern von Wand-

lungs- und/oder Optionsrechten bzw. von Wandlungs- und/oder Optionspflichten ein Bezugsrecht in 

dem Umfang gewähren zu können, wie es ihnen nach Ausübung ihrer Wandlungs- und/oder Options-

rechte bzw. Erfüllung ihrer Wandlungs- und/oder Optionsrechte zustehen würde.  

Der Vorstand wird ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Aus-

gabe und Ausstattung der Schuldverschreibungen, insbesondere den Zinssatz, den Ausgabekurs und 

die Laufzeit, festzusetzen bzw. im Einvernehmen mit den Organen der die Schuldverschreibungen 

begebenden Beteiligungsgesellschaften festzulegen. 

20.6. Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien 

Die Hauptversammlung hat mit Beschluss vom 25. Juni 2010 die Gesellschaft ermächtigt, bis zum 24. 

Juni 2015 eigene Aktien im Umfang von bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals in Höhe von EUR 

34.984.546,00, das heißt bis zu 3.498.454 eigene Aktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-

kapital von je EUR 1,00, zu erwerben. Die Ermächtigung darf von der Gesellschaft nicht zum Zweck 

des Handels in eigenen Aktien genutzt werden.  

Die Ermächtigung kann ganz oder in Teilbeträgen, einmal oder mehrmals durch die Gesellschaft aus-

geübt werden; die Ausübung kann auch durch ihre Konzernunternehmen oder für ihre oder deren 

Rechnung durch Dritte durchgeführt werden. Auf die erworbenen Aktien dürfen zusammen mit eige-

nen Aktien, die sich bereits im Besitz der Gesellschaft befinden oder ihr nach den §§ 71d und 71e 

AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des jeweiligen Grundkapitals der Gesell-

schaft entfallen. 

Der Erwerb erfolgt nach Wahl des Vorstands über die Börse oder im Rahmen eines öffentlichen Er-

werbsangebots an alle Aktionäre. Der Gegenwert für den Erwerb der Aktien darf den Börsenpreis um 

nicht mehr als 10 % unter- und um nicht mehr als 10 % überschreiten. Als maßgeblicher Börsenpreis 

im Sinne der vorstehenden Regelung gilt dabei der Durchschnittskurs der Schlusskurse der Aktien im 

Xetra-Handel (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapierbörse an 

den fünf Börsentagen vor dem Erwerb der Aktien. Bei einem öffentlichen Erwerbsangebot gilt der auf 

diese Weise bestimmte, maßgebliche Börsenpreis zum Zeitpunkt der Veröffentlichung des Angebots; 

die Gesellschaft wird in diesem Fall allen Aktionären ein Angebot entsprechend ihrer Beteiligungs-

quote abgeben.  

Das Volumen des öffentlichen Erwerbsangebots kann begrenzt werden. Sofern die Gesamtzeichnung 

des Angebots dieses Volumen überschreitet, sind die Annahmeerklärungen – insoweit unter Aus-

schluss eines etwaigen Andienungsrechts der Aktionäre – grundsätzlich im Verhältnis der Zahl der 

jeweils angebotenen Aktien zu berücksichtigen. Ebenso kann eine bevorrechtigte Berücksichtigung 
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geringer Stückzahlen von bis zu 50 Stück zum Erwerb angedienter Aktien der Gesellschaft je Aktio-

när unter insoweit partiellem Ausschluss eines etwaigen Rechts der Aktionäre zur Andienung ihrer 

Aktien vorgesehen werden. 

Der Vorstand wird ermächtigt, die auf der Grundlage dieser Ermächtigung erworbenen eigenen Akti-

en der Gesellschaft neben der Veräußerung über die Börse oder durch ein an alle Aktionäre gerichte-

tes Angebot 

• mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 71 

Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu einem Preis zu veräußern, der den Börsenpreis 

der Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesent-

lich unterschreitet. In diesem Fall darf der auf die Aktien, die unter Ausschluss des Bezugsrechts 

veräußert werden, entfallende Anteil am Grundkapital auch bei mehreren Veräußerungsvorgängen 

insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirk-

samwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung. Auf diesen Betrag ist der antei-

lige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die während der Laufzeit die-

ser Ermächtigung in unmittelbarer oder sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

ausgegeben werden. Auf die Begrenzung von 10 % des Grundkapitals ist ferner der anteilige Be-

trag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die zur Erfüllung von Verpflichtun-

gen aus Schuldverschreibungen auszugeben sind, soweit die Schuldverschreibungen während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 

Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden.  

• mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre im Rahmen 

eines Zusammenschlusses mit Unternehmen oder im Rahmen eines Erwerbs von Unternehmen, 

Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen Wirtschaftsgütern zu 

veräußern; 

• mit Zustimmung des Aufsichtsrats zu einem Teil oder insgesamt ohne weiteren Hauptversamm-

lungsbeschluss einzuziehen. Die Einziehung führt zur Kapitalherabsetzung. Der Vorstand kann 

abweichend davon bestimmen, dass das Grundkapital nicht herabgesetzt wird, sondern sich der 

Anteil der übrigen Aktien am Grundkapital erhöht. Der Aufsichtsrat ist ermächtigt, die Angabe 

der Zahl der Aktien in der Satzung anzupassen. 

Die TAG sowie von ihr in Mehrheitsbesitz gehaltene oder von ihr abhängige Unternehmen i.S.d. § 

71d S. 2 AktG besitzen derzeit keine eigenen Aktien. 
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20.7. Allgemeine Angaben über Kapitalmaßnahmen 

Nach Maßgabe des Aktienrechts kann das Grundkapital der Gesellschaft gegen  

Bar- oder Sacheinlage aufgrund eines Hauptversammlungsbeschlusses, der neben der einfachen 

Mehrheit der abgegebenen Stimmen mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Be-

schlussfassung vertretenen Grundkapitals zu fassen ist, erhöht werden. Die Satzung kann eine andere 

Kapitalmehrheit, für die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht jedoch nur eine größere Kapi-

talmehrheit, bestimmen. Sie kann weitere Erfordernisse aufstellen.  

Darüber hinaus kann der Vorstand durch Beschluss der Hauptversammlung ermächtigt werden, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrates innerhalb eines Zeitraums von fünf Jahren durch Ausgabe von neuen 

Aktien bis zu einem bestimmten Gesamtbetrag das Grundkapital der Gesellschaft zu erhöhen („ge-

nehmigtes Kapital“). Der Hauptversammlungsbeschluss bedarf neben der einfachen Mehrheit der ab-

gegebenen Stimmen einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertre-

tenen Grundkapitals umfasst. Eine solche Ermächtigung ist auf höchstens die Hälfte des Grundkapi-

tals beschränkt, das bei der Eintragung des genehmigten Kapitals vorhanden ist.  

Weiter können die Aktionäre die Schaffung von bedingtem Kapital beschließen, allerdings nur, um 

damit Gläubigern von Wandelschuldverschreibungen Umtausch- und Bezugsrechte zu gewähren, um 

den Zusammenschluss mit anderen Unternehmen vorzubereiten oder um Arbeitnehmern und Mitglie-

dern der Geschäftsführung der Gesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens im Wege des 

Zustimmungs- und Ermächtigungsbeschlusses Bezugsrechte zu gewähren („bedingtes Kapital“). Der 

Beschluss bedarf neben der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen einer Mehrheit von drei 

Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Der Gesamtnennbetrag des von den 

Aktionären beschlossenen bedingten Kapitals darf die Hälfte des Grundkapitals, das zur Zeit der Be-

schlussfassung über die bedingte Kapitalerhöhung besteht, nicht übersteigen. Der Gesamtnennbetrag 

des bedingten Kapitals zur Gewährung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und Mitglieder der Ge-

schäftsführung der Gesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens darf 10 % des Grundkapitals, 

das zur Zeit der Beschlussfassung über die bedingte Kapitalerhöhung vorhanden ist, nicht überstei-

gen.  

Gemäß den Vorschriften des Aktiengesetzes haben die Aktionäre ein gesetzliches Bezugsrecht im 

Hinblick auf neu ausgegebene Aktien (wie auch auf Wandelanleihen, Optionsanleihen, Genussscheine 

und Gewinnschuldverschreibungen). Die Hauptversammlung kann das Bezugsrecht mit einer Kapi-

talmehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals aus-

schließen. Neben diesen formellen Voraussetzungen erfordert der Ausschluss des Bezugsrechts auch 

eine inhaltliche Rechtfertigung, über die der Vorstand der Hauptversammlung einen schriftlichen Be-

richt vorlegen muss. Das Interesse der Gesellschaft am Ausschluss des Bezugsrechts muss die Inte-
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ressen der Aktionäre am Bestehen des Bezugsrechts überwiegen. Bezugsrechte dürfen ohne eine sol-

che inhaltliche Rechtfertigung ausgeschlossen werden, wenn die Kapitalerhöhung gegen Bareinlage 

10 % des Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabepreis den Börsenpreis nicht wesentlich un-

terschreitet. Bezugsrechte sind frei übertragbar und können an deutschen Wertpapierbörsen für einen 

festgelegten Zeitraum vor Ablauf der Bezugsfrist gehandelt werden. Eine Verpflichtung der Gesell-

schaft, einen Bezugsrechtshandel zu organisieren, besteht nicht. 

Das Bezugsrecht dient dazu, dem Aktionär die Aufrechterhaltung seiner bisherigen prozentualen Be-

teiligung am Grundkapital zu ermöglichen und seine Stimmkraft zu erhalten (Verwässerungsschutz). 

Wird das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen, so ist stets die Schranke des § 255 Abs. 2 AktG 

zu beachten, das heißt der festgesetzte Ausgabebetrag der neuen Aktien darf nicht „unangemessen 

niedrig“ sein. Die neuen Aktien dürfen nur zu einem Kurs ausgegeben werden, der den Verlust der 

mitgliedschaftlichen Vermögenssubstanz des vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionärs vollstän-

dig kompensiert. Dabei muss sich der Ausgabebetrag der neuen Aktien stets am wirklichen Wert der 

Aktiengesellschaft orientieren. 

20.8. Verwendung des Gewinns, Auszahlung von Dividenden 

Die Gewinnverteilung an die Aktionäre richtet sich nach ihren Anteilen am Grundkapital. Nach Maß-

gabe der Satzung der Gesellschaft ist es möglich, im Fall von Kapitalerhöhungen die Gewinnbeteili-

gung abweichend von den aktienrechtlichen Vorgaben zu bestimmen. Über die Verwendung des Bi-

lanzgewinns und die Ausschüttung von Dividenden beschließt die im folgenden Geschäftsjahr statt-

findende ordentliche Hauptversammlung auf Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat.  

Die Beschlussfassung über eine Dividende sowie deren Ausschüttung kann in Bezug auf einen im 

Einzelabschluss der Gesellschaft aufgeführten Bilanzgewinn erfolgen. Der Bilanzgewinn ergibt sich 

aus dem Einzelabschluss der Gesellschaft nach Vornahme der Abschreibungen, Wertberichtigungen, 

Rückstellungen und Rücklagen. Bestimmte Rücklagen müssen aufgrund gesetzlicher Vorgaben gebil-

det werden und sind im Rahmen der Ermittlung des Bilanzgewinns, der zur Ausschüttung zur Verfü-

gung steht, entsprechend abzuziehen. 

Von der Hauptversammlung beschlossene Dividenden werden in Übereinstimmung mit den Regeln 

des jeweiligen Clearingsystems der Clearstream Banking AG ausgezahlt.  

Der Dividendenanspruch unterliegt der regelmäßigen Verjährung von drei Jahren. Die Verjährung be-

ginnt mit dem Schluss des Jahres, in dem der Berechtigte Kenntnis von den den Dividendenanspruch 

begründenden Umständen erlangt hat oder ohne grobe Fahrlässigkeit erlangen musste. Verjährt der 

Anspruch auf Dividendenzahlung, so ist die Gesellschaft berechtigt, die Dividende einzubehalten. 
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Für gebietsfremde Aktionäre gilt bei der Zahlung von Dividenden durch die Gesellschaft kein beson-

deres Verfahren. 

20.9. Allgemeine Bestimmungen zu einer Liquidation der Gesellschaft und zur Beteiligung 

am Liquidationserlös 

Neben dem Fall der Auflösung aufgrund eines Insolvenzverfahrens kann die Gesellschaft nur durch 

einen Beschluss der Hauptversammlung, der einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschluss-

fassung vertretenen Grundkapitals bedarf, aufgelöst werden. In diesem Fall wird das nach Berichti-

gung sämtlicher Verbindlichkeiten der Gesellschaft verbleibende Vermögen entsprechend den Vorga-

ben des Aktiengesetzes unter den Aktionären nach ihrem Anteil am Grundkapital verteilt. Dabei sind 

insbesondere bestimmte Vorschriften des Gläubigerschutzes zu beachten. 

20.10. Allgemeine Bestimmungen über den Ausschluss von Minderheitsaktionären 

Nach den Vorschriften der §§ 327a ff. AktG zum Ausschluss von Minderheitsaktionären (sogenannter 

Squeeze-out) kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionärs, 

welchem 95% des Grundkapitals (Hauptaktionär) gehören, die Übertragung der Aktien der übrigen 

Aktionäre (Minderheitsaktionäre) auf den Hauptaktionär gegen Gewährung einer angemessenen Bar-

abfindung beschließen. Die Höhe der den Minderheitsaktionären zu gewährenden Barabfindung muss 

dabei „die Verhältnisse der Gesellschaft“ im Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung 

berücksichtigen. Maßgeblich für die Abfindungshöhe ist der volle Wert des Unternehmens, der in der 

Regel im Wege der Ertragswertmethode festgestellt wird. 

Nach den Vorschriften der §§ 319 ff. AktG über die sogenannte Eingliederung kann die Hauptver-

sammlung einer Aktiengesellschaft die Eingliederung in eine andere Gesellschaft beschließen, wenn 

die künftige Hauptgesellschaft 95% der Aktien der einzugliedernden Gesellschaft hält. Die ausge-

schiedenen Aktionäre der eingegliederten Gesellschaft haben Anspruch auf eine angemessene Abfin-

dung, die grundsätzlich in Form von Aktien der Hauptgesellschaft zu gewähren ist. Die Höhe der Ab-

findung ist dabei durch die sogenannte Verschmelzungswertrelation zwischen beiden Gesellschaften 

zu ermitteln, das heißt des Umtauschverhältnisses, das im Fall der Verschmelzung beider Gesellschaf-

ten als angemessen anzusehen wäre. Die Eingliederung ist nur dann möglich, wenn die zukünftige 

Hauptgesellschaft eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland ist. 

Nach den Vorschriften der §§ 39a ff. Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (,,WpÜG“), kann im 

Zuge eines öffentlichen Übernahme- oder Pflichtangebots der Bieter, dem Aktien der Zielgesellschaft 

in Höhe von mindestens 95% des stimmberechtigten Grundkapitals der Zielgesellschaft gehören, be-

antragen, dass durch Gerichtsbeschluss die übrigen stimmberechtigten Aktien gegen Gewährung einer 

angemessenen Abfindung auf ihn übertragen werden. Gehören dem Bieter zugleich Aktien in Höhe 



 

 

285 

von 95% des Grundkapitals der Zielgesellschaft, sind ihm auf Antrag auch die übrigen Vorzugsaktien 

ohne Stimmrecht zu übertragen. Die Art der Abfindung hat der Gegenleistung des Übernahme- oder 

Pflichtangebots zu entsprechen. Wahlweise ist stets eine Geldleistung anzubieten. Die im Rahmen des 

Übernahme- oder Pflichtangebots gewährte Gegenleistung ist als angemessene Abfindung anzusehen, 

wenn der Bieter aufgrund des Angebots Aktien in Höhe von mindestens 90% des vom Angebot be-

troffenen Grundkapitals erworben hat. Ferner können nach einem Übernahme- oder Pflichtangebot 

die Aktionäre einer Zielgesellschaft, die das Angebot nicht angenommen haben, dieses innerhalb von 

drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist annehmen (sogenannter Sell-Out), sofern der Bieter be-

rechtigt ist, einen Antrag auf Übertragung der ausstehenden stimmberechtigten Aktien nach § 39a 

WpÜG zu stellen (§ 39c WpÜG). 

20.11. Mitteilungspflichten 

Das deutsche Wertpapierhandelsgesetz („WpHG“) verpflichtet die Inhaber von Stimmrechten an ei-

nem Emittenten, für den die Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist und dessen Aktien zum 

Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, unverzüglich die Gesellschaft und gleichzeitig 

die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht („BaFin“), spätestens innerhalb von vier Han-

delstagen, schriftlich oder mittels Telefax in deutscher oder englischer Sprache über die Höhe ihres 

Stimmrechtsanteils zu unterrichten, sobald dieser bestimmte Schwellenwerte erreicht, übersteigt oder 

unterschreitet. Diese Schwellenwerte sind mit 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % und 75 

% der Stimmrechte einer Gesellschaft festgelegt. Im Fall der erstmaligen Zulassung der Aktien zum 

Handel an einem organisierten Markt hat derjenige, dem drei oder mehr Prozent der Stimmrechte an 

einem Emittenten zustehen, für den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, diesem 

Emittenten sowie der BaFin eine entsprechende Mitteilung zu machen.  

Das WpHG enthält verschiedene Regelungen, die sicherstellen sollen, dass die Stimmrechte der Per-

son zugeordnet werden, welche die tatsächliche Kontrolle über die Stimmrechte ausübt.  

Die Gesellschaft hat die Information über den Stimmrechtsanteil unverzüglich, spätestens drei Han-

delstage nach deren Zugang, zur Veröffentlichung den Medien zuzuleiten, einschließlich solcher, bei 

denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Informationen in der gesamten Europäischen 

Union und in den übrigen Vertragsstaaten des Europäischen Wirtschaftsraums verbreiten. Gleichzei-

tig mit der Veröffentlichung hat die Gesellschaft dies der BaFin mitzuteilen. Außerdem hat die Ge-

sellschaft die Gesamtzahl der Stimmrechte am Ende eines jeden Kalendermonats, in dem es zu einer 

Zu- oder Abnahme von Stimmrechten gekommen ist, nach der vorgenannten Art und Weise zu veröf-

fentlichen und der BaFin hierüber Mitteilung zu machen.  
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Versäumt es ein Aktionär, die Gesellschaft in der vorgeschriebenen Form zu unterrichten, tritt 

Rechtsverlust hinsichtlich der mit diesen Aktien verbundenen Rechte (z.B. das Stimmrecht) ein, so-

lange das Versäumnis anhält. Für Ansprüche auf Auszahlung der Dividenden und des Liquidationser-

löses gilt dies nicht, sofern die Mitteilung nicht vorsätzlich unterlassen wurde und nachgeholt worden 

ist. Sofern die Höhe des Stimmrechtsanteils betroffen ist, verlängert sich die Frist des Rechtsverlusts 

bei vorsätzlicher oder grob fahrlässiger Verletzung der Mitteilungspflicht vorbehaltlich bestimmter 

Ausnahmen um sechs Monate.  

Zusätzlich trifft eine Meldepflicht – mit Ausnahme der Schwelle von 3 % - diejenigen Personen, die 

unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente halten, die ihnen das Recht verleihen, einseitig im 

Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgege-

bene Aktien eines Emittenten, für den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu er-

werben. Dabei findet eine Zusammenrechnung mit den Stimmrechtsbeteiligungen statt.  

Außerdem muss der Aktionär, der die Schwelle von 10 % der Stimmrechte aus Aktien oder eine höhe-

re Schwelle erreicht hat oder überschreitet, dem Emittenten die mit dem Erwerbe der Stimmrechte 

verfolgten Ziele und die Herkunft der für den Erwerb verwendeten Mittel innerhalb von 20 Han-

delstagen nach Erreichen oder Überschreiten dieser Schwelle mitteilen. Der Emittent hat die erhaltene 

Information oder die Tatsache, dass diese Mitteilungspflicht für Inhaber wesentlicher Beteiligungen 

nicht erfüllt wurde, in der oben erläuterten Form und spätestens drei Handelstage nach Zugang der 

Mitteilung zu veröffentlichen. Die Satzung des Emittenten kann vorsehen, dass die Mitteilungspflicht 

des Aktionärs nicht besteht. 

Weiter ist nach den Bestimmungen des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes derjenige, der 

unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle über die Zielgesellschaft, d. h. 30 % der Stimmrechte an der 

Gesellschaft, erlangt, verpflichtet, dies einschließlich des Prozentsatzes seiner Stimmrechte innerhalb 

von sieben Kalendertagen zu veröffentlichen. Die Veröffentlichung hat durch Bekanntgabe im Inter-

net und über ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem für Finanzinformationen zu 

erfolgen. Innerhalb von vier Wochen nach der Veröffentlichung der Erlangung der Kontrolle ist den 

Aktionären der Gesellschaft ein Pflichtangebot zu unterbreiten.  

20.12. Offenlegung von Geschäften von Personen, die bei einer börsennotierten Aktiengesell-

schaft Führungsaufgaben wahrnehmen 

Nach dem WpHG haben Personen, die bei einer börsennotierten Aktiengesellschaft Führungsaufgaben 

wahrnehmen, eigene Geschäfte mit Aktien der Aktiengesellschaft oder mit sich darauf beziehenden 

Finanzinstrumenten, insbesondere Derivaten, der Aktiengesellschaft und der BaFin innerhalb von 

fünf Werktagen mitzuteilen. Dies gilt auch für Personen, die mit Führungspersonen in einer engen 
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Beziehung stehen. Ein Inlandsemittent hat sodann die erhaltene Mitteilung unverzüglich zu veröffent-

lichen und die Veröffentlichung der BaFin sowie dem elektronischen Unternehmensregister zu über-

senden. 

Die Mitteilungspflicht besteht nicht, solange die Gesamtsumme der Geschäfte einer Führungsperson 

und der mit dieser Person in einer engen Beziehung stehenden Personen insgesamt einen Betrag von 

EUR 5.000 innerhalb eines Kalenderjahres nicht erreicht. 

Führungspersonen sind persönlich haftende Gesellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwal-

tungs- oder Aufsichtsorgans der Gesellschaft und sonstige Personen, die regelmäßig Zugang zu In-

siderinformationen haben und zu wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen ermächtigt sind. 

Folgende Personen stehen mit einer Führungsperson in einer engen Beziehung: Ehepartner, eingetra-

gene Lebenspartner, unterhaltsberechtigte Kinder und andere Verwandte, die zum Zeitpunkt des mel-

depflichtigen Geschäfts seit mindestens einem Jahr mit der Führungsperson im selben Haushalt leben. 

Ebenfalls der Meldepflicht unterliegen juristische Personen, bei denen die vorgenannten Personen 

Leitungsaufgaben wahrnehmen, die von den vorgenannten Personen kontrolliert werden, die zuguns-

ten einer solchen Person gegründet werden oder deren wirtschaftliche Interessen weitgehend einer 

solchen Person entsprechen. 

Bei schuldhafter Nichteinhaltung der Mitteilungspflicht kann eine gesetzlich vorgesehene Geldbuße 

verhängt werden. 
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21. Organe der Gesellschaft  

21.1. Überblick 

Organe der TAG AG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. Die Kompeten-

zen dieser Organe sind im Aktiengesetz und in der Satzung festgelegt. Darüber hinaus gibt es Ge-

schäftsordnungen für den Vorstand und den Aufsichtsrat. 

Dem Vorstand obliegt die Verantwortung über die Leitung der Gesellschaft nach Maßgabe der Geset-

ze, der Regelungen in der Satzung sowie der Geschäftsordnung für den Vorstand. Er vertritt die Ge-

sellschaft gegenüber Dritten. 

Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vorstands und hat das Recht, diese in bestimmten Fällen 

abzuberufen. Er ist befugt, den Vorstand bei der Leitung der Geschäfte zu überwachen sowie zu bera-

ten. Indes ist der Aufsichtsrat nicht berechtigt, selbst Geschäftsführungsentscheidungen zu treffen. 

Nach Maßgabe der Geschäftsordnung für den Vorstand ist für bestimmte Geschäfte die Zustimmung 

des Aufsichtsrats einzuholen. 

Den Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats obliegen Treue- und Sorgfaltspflichten gegen-

über der Gesellschaft. Der Vorstand muss zudem das Recht der Aktionäre auf Gleichbehandlung und 

gleichmäßige Information berücksichtigen. 

Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind jeweils alleine für ihre Aufgaben sowie deren Erfüllung 

verantwortlich. Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats haben ihre Aufgaben mit der 

Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters bzw. Aufsichtsratsmitglieds zu erfül-

len. Sie müssen bei ihren Entscheidungen verschiedene Interessen, insbesondere die Interessen der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre, ihrer Mitarbeiter und ihrer Gläubiger beachten. Verletzen Vor-

stands- und Aufsichtsratsmitglieder schuldhaft ihre Pflichten, so sind sie der Gesellschaft als Gesamt-

schuldner zum Ersatz des daraus entstehenden Schadens verpflichtet.  

Schadensersatzansprüche der Gesellschaft gegen die Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats 

können in der Regel nur von der Gesellschaft selbst durchgesetzt werden, wobei diese bei Ansprüchen 

gegen Aufsichtsratsmitglieder vom Vorstand und bei Ansprüchen gegen Vorstandsmitglieder vom 

Aufsichtsrat vertreten wird. Nach einer Entscheidung des Bundesgerichtshofs ist der Aufsichtsrat 

verpflichtet, voraussichtlich durchsetzbare Schadensersatzansprüche gegen den Vorstand geltend zu 

machen, es sei denn, zumindest gleichwertige Belange des Gesellschaftswohls sprechen gegen eine 

Geltendmachung.  
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Entscheidet sich das jeweilige vertretungsberechtigte Organ gegen eine Anspruchsverfolgung, müssen 

Ersatzansprüche der Gesellschaft gegen Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats geltend ge-

macht werden, wenn es die Hauptversammlung mit einfacher Mehrheit beschließt. Binnen sechs Mo-

naten seit dem Tag der Hauptversammlung soll der Ersatzanspruch geltend gemacht werden. Es kön-

nen zur Geltendmachung des Anspruchs durch die Hauptversammlung besondere Vertreter bestellt 

werden. Auf Antrag von Aktionären, deren Anteile zusammen 10 % des Grundkapitals oder den antei-

ligen Betrag von TEUR 1.000 erreichen, ist unter bestimmten Voraussetzungen ein Vertreter zur Gel-

tendmachung der Ersatzansprüche der Gesellschaft gerichtlich zu bestellen.  

Außerdem können Aktionäre, deren Anteile zusammen 1 % des Grundkapitals oder einen anteiligen 

Betrag von TEUR 100 erreichen, die Zulassung einer Klage zur Geltendmachung der Ersatzansprüche 

der Gesellschaft im eigenen Namen beantragen. Der entsprechende Antrag ist beim Landgericht am 

Sitz der Gesellschaft zu stellen. Voraussetzungen für die Klagezulassung sind unter anderem, dass die 

Aktionäre die Gesellschaft vergeblich aufgefordert haben, selbst Klage zu erheben, und Tatsachen 

vorliegen, die den Verdacht rechtfertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlichkeit oder grobe Ver-

letzung des Gesetzes oder der Satzung ein Schaden entstanden ist. Die Klage kann nur binnen drei 

Monaten nach Rechtskraft der Antragsstattgabe und sofern die Aktionäre die Gesellschaft nochmals 

unter Setzung einer angemessenen Frist vergeblich aufgefordert haben, selbst Klage zu erheben, er-

hoben werden. Andere als die antragstellenden Aktionäre sind zur Klage nicht befugt. Die Gesell-

schaft hat das Recht, jederzeit ihren Ersatzanspruch selbst geltend zu machen. Erhebt sie ihrerseits 

Klage, so wird ein anhängiges Zulassungs- oder Klageverfahren von Aktionären über diesen Ersatz-

anspruch unzulässig. 

Ein Verzicht oder ein Vergleich in Bezug auf Ersatzansprüche kann seitens der Gesellschaft erst drei 

Jahre nach Entstehung des Anspruchs erfolgen und setzt voraus, dass die Hauptversammlung zu-

stimmt und kein Widerspruch zur Niederschrift erhoben wird von einer Minderheit, deren Anteile zu-

sammen mindestens 10 % des Grundkapitals erreichen.  

Um dem Aufsichtsrat eine ordnungsgemäße Überwachung der Geschäftsführung zu ermöglichen, hat 

der Vorstand dem Aufsichtsrat regelmäßig, zeitnah und umfassend Bericht zu erstatten. Der Vorstand 

ist verpflichtet, dem Aufsichtsrat über die beabsichtigte Geschäftspolitik und andere grundsätzliche 

Fragen der Unternehmensplanung (insbesondere die Finanz-, Investitions- und Personalplanung) zu 

berichten. Dabei ist auf Abweichungen der tatsächlichen Entwicklung von früher berichteten Zielen 

unter Angaben von Gründen einzugehen. Darüber hinaus hat er die Pflicht, über die Rentabilität der 

Gesellschaft, insbesondere die Rentabilität des Eigenkapitals, den Gang der Geschäfte, hierbei vor-

nehmlich den Umsatz, und die Lage der Gesellschaft, und Geschäfte, die für die Rentabilität oder Li-

quidität von erheblicher Bedeutung sein können, in Kenntnis zu setzen. Darüber hinaus muss der Vor-

stand dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats aus sonstigen wichtigen Anlässen berichten. Der Aufsichts-
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rat ist berechtigt, vom Vorstand jederzeit einen Bericht anzufordern über Angelegenheiten der Gesell-

schaft, über ihre rechtlichen und geschäftlichen Beziehungen zu verbundenen Unternehmen sowie 

über geschäftliche Vorgänge bei diesen Unternehmen, die auf die Lage der Gesellschaft erheblichen 

Einfluss haben können.  

Der Vorstand hat innerhalb des Unternehmens ein angemessenes Risikomanagement und die Einrich-

tung eines internen Überwachungssystems sicherzustellen, um frühzeitig den Fortbestand der Gesell-

schaft gefährdende Entwicklungen zu erkennen. 

21.2. Vorstand 

Gemäß der Satzung der Gesellschaft besteht der Vorstand aus einer oder mehreren Personen und es 

können stellvertretende Vorstandsmitglieder bestellt werden. Der Aufsichtsrat bestellt die Vor-

standsmitglieder und bestimmt ihre Zahl. Da das Grundkapital der Gesellschaft mehr als EUR 3 Mio. 

beträgt, hat der Vorstand aus mindestens zwei Personen zu bestehen, da die Satzung nichts Gegentei-

liges bestimmt. Der Aufsichtsrat ernennt einen Vorsitzenden des Vorstandes und kann einen oder 

mehrere stellvertretende Vorsitzende des Vorstandes ernennen. Die Vorstandsmitglieder werden auf 

höchstens fünf Jahre bestellt. Eine wiederholte Bestellung oder Verlängerung der Amtszeit, jeweils 

für höchstens fünf Jahre, ist zulässig. Der Aufsichtsrat kann die Bestellung zum Vorstandsmitglied 

und die Ernennung zum Vorsitzenden des Vorstands widerrufen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt. 

Die Beschlüsse des Vorstandes werden mit einfacher Mehrheit der an der Beschlussfassung teilneh-

menden Mitglieder des Vorstandes gefasst. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden 

den Ausschlag. Nach der Satzung der Gesellschaft hat der Aufsichtsrat eine Geschäftsordnung für den 

Vorstand zu erlassen. Dem ist der Aufsichtsrat durch seinen Beschluss vom 12. November 2003 

nachgekommen. 

Nach § 6 Ziff. 2 der Satzung der Gesellschaft wird die TAG AG im Fall der Bestellung mehrerer Vor-

standsmitglieder durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft 

mit einem Prokuristen gesetzlich vertreten. Ist nur ein Vorstandsmitglied bestellt, vertritt es die Ge-

sellschaft alleine. Der Aufsichtsrat kann bestimmen, dass Vorstandsmitglieder einzelvertretungsbe-

rechtigt sind. 

Derzeit gehören dem Vorstand der Gesellschaft die Herren Rolf Elgeti, Hans-Ulrich Sutter und Dr. 

Harboe Vaagt an.  

Herr Rolf Elgeti, geb. 4. November 1976, ist Diplomkaufmann und seit dem 1. Juni 2009 Mitglied 

sowie seit dem 1. Juli 2009 Vorsitzender des Vorstandes der TAG AG und zuständig für die Bereiche 

Akquisition, Asset-Management, Hausverwaltung und Gewerbe. Seine Amtsperiode läuft zum 31. 

Mai 2014 ab. Nach Abschluss seines Studiums der Betriebswirtschaftslehre an den Universitäten 
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Mannheim und Paris (Abschluss Diplome de l’ESSEC) im Jahre 1999 war Herr Elgeti zunächst als 

Aktienstratege für verschiedene internationale Großbanken in London tätig. Ab 2003 gründete und 

verwaltete Herr Elgeti verschiedene deutsche Immobilieninvestmentfirmen und machte sich 2007 mit 

der Elgeti Ashdown Advisers Ltd. mit Sitz in London als Immobilienfondmanager selbstständig. Vor 

Eintritt in den Vorstand der Gesellschaft war Herr Elgeti vom 17. Oktober 2008 bis zum 31. Mai 2009 

Mitglied des Aufsichtsrates der Gesellschaft. 

Zurzeit ist beziehungsweise in den letzten fünf Jahren war Herr Elgeti in folgenden Unternehmen 

Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner oder Mitglied in 

vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. Nicht aufgeführt sind voll konsolidierte Toch-

tergesellschaften der TAG AG.  

• GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender des Aufsichtsrats 

von 06/2009 bis 04/2010); 

• Treveria plc., Isle of Man, Großbritannien (Mitglied des Aufsichtsrates (non-executive Member 

of the Board) seit 02/2009); 

• Elgeti Ashdown Advisers Ltd (Managing Director von 04/2007 bis 12/2008); 

• ESTAVIS AG (Mitglied des Aufsichtsrats seit 07/2011); 

• Sirius Real Estate Limited, Guernsey, Großbritannien (Director of the Company seit Juli 2011). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Elgeti in den letzten fünf Jahren abgesehen von verschiede-

nen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der Verwal-

tungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in ver-

gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Herr Hans-Ulrich Sutter, geb. 30. September 1948, ist Diplom-Kaufmann und seit dem 1. April 2008 

Mitglied des Vorstandes der TAG AG und zuständig für die Bereiche Finanzierung, Rechnungswesen, 

Liquidität und Controlling/Steuern. Seine Amtsperiode läuft zum 31. März 2013 ab. Nach Abschluss 

seines Studiums in Saarbrücken war Herr Sutter 25 Jahre in leitenden Finanzfunktionen bei Procter & 

Gamble und fünf Jahre als CFO bei Coca Cola Deutschland tätig sowie als CFO zuletzt von 12/2004 

bis 05/2006 bei der GSW Berlin und von 06/2006 bis 09/2007 bei der Deutschen Real Estate AG. 

Zurzeit ist beziehungsweise in den letzten fünf Jahren war Herr Sutter in folgenden Unternehmen 

Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner oder Mitglied in 
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vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. Nicht aufgeführt sind voll konsolidierte Toch-

tergesellschaften der TAG AG.  

• GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (Mitglied des Vorstandes seit 

12/2008 bis 03/2010); 

• Deutsche Real Estate AG (Mitglied des Vorstandes von 06/2006 bis 09/2007). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Sutter in den letzten fünf Jahren abgesehen von verschiede-

nen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der Verwal-

tungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in ver-

gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Herr Dr. Harboe Vaagt, geb. 1. August 1956, ist Rechtsanwalt und seit dem 1. April 2011 Mitglied 

des Vorstandes der TAG AG. Seine Amtsperiode läuft zum 31. März 2016 ab. Nach seinem Studium 

war Herr Dr. Vaagt zunächst als Rechtsanwalt und dann neun Jahre lang als Banksyndikus in Ham-

burg tätig. Seit 1999 verantwortet er die rechtlichen Belange des Bau-Vereins und nachfolgend auch 

der gesamten TAG. Als Vorstandsmitglied ist Herr Dr. Vaagt für die Ressorts Recht, Compliance und 

WEG-Verwaltung zuständig. In den letzten fünf Jahren war Herr Dr. Vaagt abgesehen von verschie-

denen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der Ver-

waltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in ver-

gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien.  

Die Mitglieder des Vorstandes sind unter der Geschäftsadresse der Gesellschaft zu erreichen.  

Während der letzten fünf Jahre ist kein Vorstandsmitglied der Gesellschaft einer betrügerischen Straf-

tat schuldig gesprochen worden. Auch war kein Mitglied des Vorstandes in diesem Zeitraum im Zu-

sammenhang mit seiner Tätigkeit als Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgan von In-

solvenzen, Insolvenzverwaltungen oder Liquidationen betroffen. Des Weiteren ist keines der Vor-

standsmitglieder mit öffentlichen Anschuldigungen und/oder Sanktionen von Seiten der gesetzlichen 

Behörden oder der Regulierungsbehörden (einschließlich bestimmter Berufsverbände) konfrontiert 

worden. Schließlich ist kein Mitglied des Vorstandes jemals von einem Gericht für die Mitgliedschaft 

in einem Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgan eines Emittenten oder für die Tätig-

keit im Management oder die Führung der Geschäfte eines Emittenten während der letzten fünf Jahre 

als untauglich angesehen worden.  

Die Laufzeit der Verträge der Vorstandsmitglieder beträgt maximal fünf Jahre. Sie sind jeweils be-

fristet bis zum Ablauf der Bestellung des Mitglieds des Vorstands. Im Geschäftsjahr 2009 sah die 

Vergütung der Vorstandsmitglieder fixe Bestandteile vor, die monatlich zur Auszahlung gelangten, 
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sowie als Variable eine Tantieme, die einmal jährlich festgelegt und ausgezahlt wurde und sich am 

geschäftlichen Erfolg des Konzerns orientierte.  

Am 23. Februar 2010 beschloss der Aufsichtsrat vor dem Hintergrund des im Jahre 2009 in Kraft ge-

tretenen Vorstandsvergütungsanpassungsgesetzes eine Anpassung der variablen Vorstandsvergütung 

an die gesetzlichen Vorgaben. Der Aufsichtsrat beschloss, die variablen Bestandteile der Vorstands-

bezüge aufgrund der folgenden gleichwertig zu beachtenden Kriterien zu ermitteln:  

 

• Entwicklung des Aktienkurses im Geschäftsjahr, 

• Entwicklung des Net Asset Value der Aktie im Geschäftsjahr und 

• Entwicklung des EBT (earnings before taxes) im Geschäftsjahr ohne Berücksichtigung der 

Ergebnisse der Immobilienbewertung. 

Die Werte werden jeweils im Vergleich zum Vorjahr bezogen auf den Stichtag zum 31. Dezember 

ermittelt. Der Aufsichtsrat kann bei außergewöhnlichen Entwicklungen einzelner Kriterien deren Ge-

wichtung verändern. Die Auszahlung der variablen Vergütung erfolgt ratierlich, d. h. über einen Zeit-

raum von 3 Jahren und kann bei einer negativen Unternehmensentwicklung entsprechend korrigiert 

werden. Im Falle des regulären Ausscheidens eines Vorstandes hat dieser Anspruch auf Auszahlung 

der dann noch nicht ausgezahlten variablen Vergütungsbestandteile. Es ist eine Kappungsgrenze der 

variablen Vergütung auf bis zu TEUR 250 festgelegt, für den Vorsitzenden des Vorstandes beträgt die 

Kappungsgrenze TEUR 500. 

Aktienoptionen und vergleichbare Gestaltungen für eine variable Vergütung sind nicht vorgesehen. 

Aus der gleichzeitigen Wahrnehmung der Vorstandsmandate in der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-

Gesellschaft und der Colonia Real Estate AG steht den Mitgliedern des TAG-Vorstandes aber keine 

weitere Tantieme oder doppelte Vergütung zu. Die variable Vergütung wird allein durch den Auf-

sichtsrat der TAG AG festgelegt und entschieden. 

Im Geschäftsjahr 2010 beliefen sich die Gesamtbezüge der damals amtierenden Vorstandsmitglieder 

Rolf Elgeti und Hans-Ulrich Sutter einschließlich variabler Komponente auf TEUR 1.332. Herr Elgeti 

erhielt insgesamt TEUR 808, Herr Sutter TEUR 524. Sachleistungen wurden den Vorstandsmitglie-

dern nicht gewährt.  

Im Geschäftsjahr 2011 beliefen sich die fixen Gesamtbezüge der Vorstandsmitglieder Rolf Elgeti, 

Hans-Ulrich Sutter und Dr. Harboe Vaagt auf TEUR 980. Herr Elgeti erhielt insgesamt TEUR 450, 

Herr Sutter TEUR 300 und Herr Dr. Vaagt TEUR 230. Daneben werden die Vorstandsmitglieder eine 

variable Vergütung für das Geschäftsjahr 2011 erhalten, deren Höhe sich nach den vorstehenden 
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Grundsätzen bemisst. Zum Datum dieses Prospekts ist eine Festlegung der variablen Vergütung durch 

den Aufsichtsrat allerdings noch nicht erfolgt, so dass auch noch keine Auszahlung der variablen 

Vergütung erfolgt ist. Sachleistungen wurden den Vorstandsmitgliedern nicht gewährt.  

Für den Fall eines „Change of Control“ – d.h., wenn ein oder mehrere gemeinsam handelnde Aktionä-

re die Stimmrechtsmehrheit an der TAG erwerben und einen beherrschenden Einfluss ausüben, hat 

der Aufsichtsrat am 2. März 2011 beschlossen, dem Vorsitzenden des Vorstandes Herrn Rolf Elgeti 

das Recht zur Kündigung des Anstellungsvertrages mit einer sechsmonatigen Frist (Sonderkündi-

gungsrecht) einzuräumen. Herrn Dr. Harboe Vaagt wurde dieses Sonderkündigungsrecht in seinem 

Vorstandsanstellungsvertrag eingeräumt. Wird von diesem Sonderkündigungsrecht Gebrauch ge-

macht, so zahlt die Gesellschaft Herrn Elgeti beziehungsweise Herrn Dr. Vaagt jeweils eine zum Aus-

scheidenszeitpunkt fällige Bruttoabfindung in Höhe eines Bruttojahresgehaltes, soweit der Dienstver-

trag zum Zeitpunkt des Ausscheidens noch eine Laufzeit von mindestens 24 Monaten hat. Ist die 

Laufzeit im Zeitpunkt der Beendigung des Vorstandsvertrages kürzer, so erhält das Vorstandsmitglied 

als Bruttoabfindung den Betrag, der ihm als Bruttogehalt für die verbleibende Restlaufzeit zustände. 

Weitere Voraussetzung für die Zahlung einer Bruttoabfindung ist die Beendigung eines etwaig noch 

bestehenden Dienstvertrages mit der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft. Der Anstellungs-

vertrag des Vorstandsmitglieds Hans-Ulrich Sutter sieht für den Fall der Beendigung des Dienstleis-

tungsverhältnisses keine Vergünstigungen vor. 

Pensionsansprüche begründen die Vorstandsverträge nicht. Für den Fall einer sonstigen vorzeitigen 

Beendigung des Dienstverhältnisses enthalten die Vorstandverträge keine Abfindungszusagen. Die 

von der Gesellschaft erbrachten Nebenleistungen umfassen eine Bahn-Card. 

Zum Datum dieses Prospektes hielten Herr Rolf Elgeti unmittelbar Stück 90.000 Stück und Herr 

Hans-Ulrich Sutter 17.155 Stück Aktien an der Gesellschaft (siehe hierzu auch die Ausführungen im 

Abschnitt 17., „Aktionärsstruktur“). Herr Dr. Harboe Vaagt hielt keine Aktien der Gesellschaft. Aus 

der im April 2010 begebenen Wandelschuldverschreibung haben Herr Elgeti Stück 36.700 und Herr 

Sutter Stück 49.783 Schuldverschreibungen zu einem Nominalbetrag von EUR 100 je Schuldver-

schreibung gezeichnet. Aus der im Dezember 2010 begebenen Wandelschuldverschreibung haben 

Herr Elgeti Stück 39.706 und Herr Sutter Stück 30.000 Schuldverschreibungen zu einem Nominalbe-

trag von EUR 7,40 je Schuldverschreibung gezeichnet. Daneben hält Herr Elgeti Stück 20.000 call 

options auf Aktien der Gesellschaft, die am 16. März 2012 fällig werden, und weitere 5.000 call opti-

ons, die am 16. Dezember 2012 fällig werden. Darüber hinaus halten die Mitglieder des Vorstands 

keine weiteren Optionen auf Aktien an der Gesellschaft. 



 

 

295 

21.3. Aufsichtsrat 

Nach der Satzung der Gesellschaft besteht der Aufsichtsrat aus sechs Mitgliedern, von denen vier von 

den Aktionären und zwei von den Arbeitnehmern nach den §§ 4 ff. Drittelbeteiligungsgesetz gewählt 

werden.  

Die von den Aktionären zu wählenden Vertreter werden für die Zeit bis zur Beendigung der Haupt-

versammlung gewählt, die über die Entlastung für das vierte Geschäftsjahr nach dem Beginn der 

Amtszeit beschließt. Hierbei wird das Geschäftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitgerechnet. 

Gleichzeitig mit den ordentlichen Aufsichtsratsmitgliedern können für ein oder mehrere bestimmte 

Aufsichtsratsmitglieder Ersatzmitglieder gewählt werden. Diese werden nach einer bei ihrer Wahl 

festzulegenden Reihenfolge Mitglieder des Aufsichtsrats, wenn Aufsichtsratsmitglieder als deren Er-

satzmitglieder sie gewählt wurden, vor Ablauf der Amtszeit aus dem Aufsichtsrat ausscheiden. Wird 

ein Aufsichtsratsmitglied an Stelle eines ausscheidenden Mitglieds gewählt, so besteht sein Amt für 

den Rest der Amtsdauer des ausscheidenden Mitglieds. Tritt ein Ersatzmitglied an die Stelle des Aus-

geschiedenen, so erlischt sein Amt, falls in der nächsten oder übernächsten Hauptversammlung nach 

Eintritt des Ersatzfalls eine Neuwahl für den Ausgeschiedenen stattfindet, mit Beendigung dieser 

Hauptversammlung, andernfalls mit Ablauf der restlichen Amtszeit. Die Aufsichtsratsmitglieder, die 

von der Hauptversammlung gewählt worden sind, können grundsätzlich vor Ablauf der Amtszeit 

durch einen Beschluss der Hauptversammlung, der mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln 

der abgegebenen Stimmen gefasst werden muss, abberufen werden. Die Arbeitnehmervertreter kön-

nen durch Beschluss der wahlberechtigten Arbeitnehmer, der einer Mehrheit von mindestens drei 

Vierteln der abgegebenen Stimmen bedarf, abberufen werden. 

Jedes Aufsichtsratsmitglied kann sein Amt unter Einhaltung einer Frist von einem Monat niederlegen. 

Die Niederlegung muss durch schriftliche Erklärung gegenüber dem Vorstand unter Benachrichtigung 

des Vorsitzenden des Aufsichtsrats erfolgen. Das Recht zur Amtsniederlegung aus wichtigem Grund 

bleibt unberührt. 

Der Aufsichtsrat wählt für die Dauer seiner Amtszeit unter Vorsitz des an Lebensjahren ältesten Auf-

sichtsratsmitglieds der Aktionäre aus seiner Mitte einen Vorsitzenden und mindestens einen Stellver-

treter. Scheidet der Vorsitzende oder ein Stellvertreter vor Ablauf der Amtszeit aus dem Amt aus, so 

hat der Aufsichtsrat für die restliche Amtszeit des Ausgeschiedenen eine Neuwahl vorzunehmen. 

Stellvertreter haben die gesetzlichen und satzungsmäßigen Rechte und Pflichten des Vorsitzenden des 

Aufsichtsrats, wenn dieser verhindert ist. Unter mehreren Stellvertretern gilt die bei ihrer Wahl be-

stimmte Reihenfolge. 
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Nach der Satzung der Gesellschaft ist der Aufsichtsrat beschlussfähig, wenn mindestens drei Mitglie-

der, darunter der Aufsichtsratsvorsitzende oder sein Stellvertreter, anwesend sind. Die Beschlüsse des 

Aufsichtsrats werden grundsätzlich mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Bei 

Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden den Ausschlag. 

Der Aufsichtsrat tritt den gesetzlichen Vorgaben entsprechend mindestens zweimal im Kalenderhalb-

jahr zusammen. Seine gesetzlichen Funktionen sind insbesondere:  

• die Überwachung der Geschäftsführung der Gesellschaft; 

• die Bestellung des Vorstands der Gesellschaft; 

• die Zustimmung zu solchen Geschäften, die gesetzlich zustimmungspflichtig sind sowie zu sol-

chen, die der Aufsichtsrat allgemein oder im Einzelfall von seiner Zustimmung abhängig gemacht 

hat. 

Zum gegenwärtigen Zeitpunkt besteht der Aufsichtsrat der Gesellschaft aus vier Mitgliedern, die 

durch die Hauptversammlung gewählt wurden, und aus zwei von den Arbeitnehmern gewählten Auf-

sichtsratsmitgliedern. Bei den Mitgliedern des Aufsichtsrats handelt es sich um die folgenden Perso-

nen: 

Herr Dr. Lutz R. Ristow, geb. 3. September 1940, ist seit dem 30. Januar 2007 Mitglied und seit dem 

12. Februar 2007 Vorsitzender des Aufsichtsrates. Seine derzeitige Amtsperiode läuft mit der Beendi-

gung der Hauptversammlung der Gesellschaft im Jahr 2013 aus. Nach der Promotion zum Dr. rer. pol. 

begann er seine berufliche Laufbahn beim Bankhaus Marcard, Stein & Co., Hamburg und machte sich 

danach als Unternehmensberater, Vermögensverwalter und Investor selbständig. In den Jahren 2004 

bis Ende 2006 war er Vorsitzender des Vorstandes der TAG, nachdem er bereits zuvor Vorsitzender 

des Aufsichtsrates gewesen war. Zurzeit ist beziehungsweise in den letzten fünf Jahren war er in fol-

genden Unternehmen Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. 

Partner oder Mitglied in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien:  

• Banque Havilland S. A., Luxemburg (Mitglied des Aufsichtsrates von 07/2009 bis Mai 2011); 

• EPRA European Public Real Estate Association, Amsterdam/Niederlande (Mitglied des Auf-

sichtsrates von 10/2005 bis 9/2007). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Dr. Ristow in den letzten fünf Jahren abgesehen von ver-

schiedenen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der 
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Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in 

vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, geb. 21. März 1945, ist stellvertretender Vorsitzender des Aufsichts-

rats und Mitglied seit dem 25. September 2000. Seine Amtsperiode läuft mit der Beendigung der 

Hauptversammlung der Gesellschaft im Jahr 2013 aus. Er ist Rechtsanwalt sowie Wirtschaftsprüfer 

und Contract Partner der Rechtsanwaltskanzlei Noerr LLP, München. Zurzeit ist beziehungsweise in 

den letzten fünf Jahren war Herr Prof. Dr. Ronald Frohne in folgenden Unternehmen Mitglied der 

Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner oder Mitglied in vergleichbaren 

in- und ausländischen Kontrollgremien:  

• Eckert & Ziegler Medizintechnik AG, Berlin (Mitglied des Aufsichtsrats von 06/2005 bis 

06/2008); 

• Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg (Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 12/1999); 

• Medienboard Berlin-Brandenburg GmbH, Potsdam, vormals Filmboard Berlin-Brandenburg 

GmbH (Mitglied des Aufsichtsrats von 06/1994 bis 05/2009); 

• TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München (Mitglied des Aufsichtsrats seit 06/1999); 

• AGICOA, Genf (Vice-President seit 12/1992); 

• CAB, Kopenhagen (Mitglied des Board of Directors seit 11/1999); 

• Englefield Capital LLP, London (Mitglied des Advisory Boards seit 05/2003); 

• GWFF, Gesellschaft zur Wahrnehmung von Film- und Fernsehrechten, München (Geschäfts-

führer seit 09/1982); 

• AGICOA Urheberrechtsschutz GmbH (Geschäftsführer seit 09/1995). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Prof. Frohne in den letzten fünf Jahren abgesehen von ver-

schiedenen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der 

Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in 

vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Herr Rolf Hauschildt, geb. 26. Oktober 1934, ist Mitglied des Aufsichtsrats seit dem 10. September 

1998. Seine Amtsperiode läuft mit der Beendigung der Hauptversammlung der Gesellschaft im Jahr 

2013 ab. Er ist Kaufmann. Zurzeit ist beziehungsweise in den letzten fünf Jahren war Herr Rolf Hau-
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schildt in folgenden Unternehmen Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsor-

gane bzw. Partner oder Mitglied in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien:  

• Germania Epe Aktiengesellschaft, Gronau-Epe (Vorsitzender des Aufsichtsrats seit vor 1999); 

• ProAktiva Vermögensverwaltung AG, Hamburg (Vorsitzender des Aufsichtsrats seit vor 1999); 

• Allerthal Werke AG, Grasleben (Mitglied des Aufsichtsrats seit 09/2003); 

• Scherzer & Co. AG, Köln (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats seit 01/2005); 

• VM Value Management GmbH, Düsseldorf (Geschäftsführer seit 2002); 

• RM Rheiner Management AG, Köln (Mitglied des Aufsichtsrats seit 09/2008); 

• Solventis AG, Frankfurt am Main (Mitglied des Aufsichtsrats seit 08/2006) 

• WH Vermögensverwaltung GmbH, Düsseldorf (Geschäftsführer seit 2002);  

• RH Vermögensverwaltung GmbH, Düsseldorf (Geschäftsführer seit 2002); 

• A & B Vermögensverwaltung GmbH, Düsseldorf (Geschäftsführer seit 2002). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Hauschildt in den letzten fünf Jahren abgesehen von ver-

schiedenen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der 

Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in 

vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Herr Andrés Cramer, geb. 23. Dezember 1953, ist Mitglied seit dem 27. August 2009. Seine Amts-

periode läuft 2013 ab. Er ist Kaufmann. Zurzeit ist beziehungsweise in den letzten fünf Jahren war er 

in folgenden Unternehmen Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. 

Partner oder Mitglied in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien:  

• The Event People AG, Köln (Vorsitzender des Aufsichtsrates von 2004 bis 2009); 

• Gator Beteiligungsverwaltungs- GmbH, Hamburg (Geschäftsführer von 2004 bis 2009); 

• Agrinvest GmbH (vormals T.I.P. Touristik-, Investitions-, Projektmanagement GmbH), Ham-

burg (Geschäftsführer seit 2004), 
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• Nalmer S. A. Uruguay (Vorstandsvorsitzender von 2005 bis 2008, stellvertretender Vorstands-

vorsitzender sei 2008), 

• Urupay S.A. Paraguay, (Vorstandsvorsitzender seit 2008), 

• Trail PY2 Verwaltungs GmbH (Geschäftsführer seit 2010). 

Außer in diesen Unternehmen war Herr Cramer in den letzten fünf Jahren abgesehen von verschiede-

nen voll konsolidierten Tochtergesellschaften in keinem sonstigen Unternehmen Mitglied der Verwal-

tungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Er war auch kein Mitglied in ver-

gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien. 

Frau Andrea Mäckler , Hamburg, geb. am 6. Juni 1970, und Frau Wencke Röckendorf, Hamburg, 

geb. 17. Mai 1969, sind seit dem 27. April 2010 Mitglieder des Aufsichtsrates und wurden von der 

Belegschaft als Vertreter der Arbeitnehmer in das Gremium gewählt. Die Wahl war notwendig ge-

worden, da die TAG mit dem Jahreswechsel 2009/2010 fast in alle Arbeitsverträge im Konzern eintrat 

bzw. diese übernahm und damit ihre aus arbeitsrechtlicher Sicht bisherige reine Holdingfunktion auf-

gab. Frau Mäckler ist gelernte Diplombauingenieurin und technische Betriebwirtin und war sieben 

Jahre in dem Hamburger Bauunternehmen Otto Wulf tätig. Seit Februar 2006 ist sie in der TAG 

Gruppe tätig. Sie ist der Abteilung Controlling zugeordnet und insbesondere für die laufende Bewer-

tung der Immobilien zuständig. Frau Röckendorf ist seit Januar 2007 in der TAG Gruppe tätig, ist ge-

lernte Volkswirtin und war zuvor drei Jahre bei einem Berliner Projektentwickler und zweieinhalb 

Jahre bei einem Unternehmensberater tätig. Sie ist dem Bereich Personal / Organisation zugeordnet. 

Weder Frau Mäckler noch Frau Röckendorf waren in den letzten fünf Jahren in sonstigen Unterneh-

men Mitglied der Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgane bzw. Partner. Sie waren 

auch keine Mitglieder in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien.  

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind unter der Geschäftsadresse der Gesellschaft zu erreichen.  

Während der letzten fünf Jahre ist kein Aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft einer betrügerischen 

Straftat schuldig gesprochen worden. Auch war kein Mitglied des Aufsichtsrats in diesem Zeitraum 

im Zusammenhang mit seiner Tätigkeit als Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgan 

von Insolvenzen, Insolvenzverwaltungen oder Liquidationen betroffen. Des Weiteren ist keines der 

Aufsichtsratsmitglieder mit öffentlichen Anschuldigungen und/oder Sanktionen von Seiten der ge-

setzlichen Behörden oder der Regulierungsbehörden (einschließlich bestimmter Berufsverbände) kon-

frontiert worden. Schließlich ist kein Mitglied des Aufsichtsrats jemals von einem Gericht für die 

Mitgliedschaft in einem Verwaltungs-, Geschäftsführungs- oder Aufsichtsorgan eines Emittenten oder 
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für die Tätigkeit im Management oder die Führung der Geschäfte eines Emittenten während der letz-

ten fünf Jahre als untauglich angesehen worden. 

Bis zum 25. Juni 2010 erhielten die Mitglieder des Aufsichtsrats nach der Satzung für jedes volle Ge-

schäftsjahr ihrer Zugehörigkeit zum Aufsichtsrat eine feste Grundvergütung von EUR 7.500,00 zu-

züglich der Prämien für eine angemessene Organhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung). Durch 

Beschlussfassung der Hauptversammlung vom 25. Juni 2010 wurde die Grundvergütung auf EUR 

15.000,00 erhöht. Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 26. August 2011 wurde das Vergü-

tungssystem für die Mitglieder des Aufsichtsrats verändert. Gemäß § 15 der Satzung erhält jedes Mit-

glied des Aufsichtsrats nunmehr für jedes Geschäftsjahr eine feste Vergütung in Höhe von EUR 

20.000,00. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhält für jedes Geschäftsjahr eine feste Vergütung in 

Höhe von EUR 175.000,00. Sein Stellvertreter erhält das Eineinhalbfache der Vergütung eines einfa-

chen Aufsichtsratsmitglieds. Die Gesellschaft schließt zudem für die Mitglieder des Aufsichtsrats ei-

ne angemessene Organhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung) ab und zahlt die Prämien hierfür. 

Soweit die Voraussetzungen für die Gewährung einer Vergütung nur zeitanteilig vorliegen, wird die 

jeweilige Vergütung zeitanteilig gewährt. Darüber hinaus werden dem Aufsichtsrat Auslagen, die mit 

der Aufsichtsratstätigkeit zusammenhängen, sowie die auf die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder 

entfallende Umsatzsteuer erstattet.  

Im Geschäftsjahr 2011 beliefen sich die Bezüge des Aufsichtsrats auf rund TEUR 163. Für Pensions-

verpflichtungen gegenüber früheren und gegenwärtigen Mitgliedern des Aufsichtsrats sowie ihren 

Hinterbliebenen wurden weder Zahlungen vereinbart noch Beträge zurückgestellt. Zwischen der Ge-

sellschaft und den Mitgliedern des Aufsichtsrats bestehen keine Dienstverträge, die bei Beendigung 

des Dienstverhältnisses Vergünstigungen vorsehen. 

Zum Datum dieses Prospekts hielten die Mitglieder des Aufsichtsrats mittel- und unmittelbar Aktien 

an der Gesellschaft. Darüber hinaus werden von den Aufsichtsräten nahe stehenden Personen oder 

Unternehmen Aktien an der Gesellschaft gehalten. Die Gesamtzahl dieser Aktien beträgt 2.920.177 

Stück. Einzelheiten hierzu werden im Abschnitt 17. „Aktionärsstruktur“ dargestellt. Mitglieder des 

Aufsichtsrats halten keine Optionen auf Aktien der Gesellschaft. 

21.4. Interessenkonflikte 

Einige Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft standen oder stehen direkt oder indirekt in ge-

schäftlichen Beziehungen mit der TAG AG oder deren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften (siehe 

hierzu die Darstellungen im Abschnitt 18., „Geschäfte und Rechtsbeziehungen zu nahe stehenden 

Personen“). Auch halten einige Organmitglieder unmittelbar oder mittelbar Anteile an der TAG AG 

(siehe hierzu die Darstellungen im Abschnitt 17., „Aktionärsstruktur“) bzw. an ihren Tochtergesell-
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schaften. Herr Rolf Elgeti, Herr Hans-Ulrich Sutter und Herr Dr. Harboe Vaagt sind neben ihrer 

Funktion als Vorstandsmitglieder der Gesellschaft auch Mitglieder des Vorstands der Bau-Verein AG, 

Herr Elgeti und Herr Sutter sind zudem Mitglieder des Vorstands der Colonia Real Estate AG (siehe 

hierzu auch den Abschnitt 21.2., „Vorstand“). Zudem sind die Herren Sutter und Dr. Vaagt Gesell-

schafter der TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, welche Komplementärin der TAG KG ist. Herr Dr. 

Lutz R. Ristow ist Vorsitzender des Aufsichtsrats der Colonia Real Estate AG (siehe hierzu auch den 

Abschnitt 21.3., „Aufsichtsrat“). Darüber hinaus bestehen keine potenziellen Interessenkonflikte der 

Vorstands- und/oder Aufsichtsratsmitglieder zwischen ihren Verpflichtungen gegenüber der Gesell-

schaft sowie ihren privaten Interessen oder sonstigen Verpflichtungen. Ferner wurden weder die Mit-

glieder des Vorstands noch die des Aufsichtsrats aufgrund einer Vereinbarung oder Abmachung zwi-

schen dem jeweiligen Mitglied und Dritten zum Mitglied eines Verwaltungs-, Geschäftsführungs- 

oder Aufsichtsorgans bzw. zum Mitglied des oberen Managements bestellt. Des Weiteren gibt es kei-

ne Veräußerungsbeschränkungen, die von den Mitgliedern des Vorstands oder Aufsichtsrats für die 

von ihnen gehaltenen Wertpapiere der Gesellschaft vereinbart wurden und für sie während einer be-

stimmten Zeitspanne gelten. Weder die Mitglieder des Vorstands noch die des Aufsichtsrats stehen in 

verwandtschaftlichen Beziehungen zu anderen Vorstands- sowie Aufsichtsratsmitgliedern.  

21.5. Hauptversammlung 

Die Hauptversammlung wird nach der Satzung der Gesellschaft vom Vorstand einberufen; andere ge-

setzliche Zuständigkeiten bleiben unberührt. Zudem können Aktionäre, deren Anteile zusammen min-

destens 5 % des Grundkapitals erreichen, die Einberufung einer Hauptversammlung verlangen. Die 

Einberufung der Hauptversammlung erfolgt durch einmalige Bekanntmachung im elektronischen 

Bundesanzeiger mit den gesetzlich erforderlichen Angaben.  

Die jährliche ordentliche Hauptversammlung findet innerhalb der ersten acht Monate des Geschäfts-

jahres am Sitz der Gesellschaft oder am Sitz einer deutschen Wertpapierbörse statt. Die Einberufung 

muss mindestens 30 Tage vor dem Tag der Hauptversammlung erfolgen, wobei der Tag der Bekannt-

machung und der Tag der Hauptversammlung nicht mitgerechnet werden. Zur Teilnahme an der 

Hauptversammlung und zur Ausübung des Stimmrechts sind nur die Aktionäre berechtigt, die sich 

vor der Hauptversammlung angemeldet und ihre Berechtigung nachgewiesen haben. Dazu bedarf es 

eines Nachweises ihres Anteilsbesitzes durch das depotführende Institut. Der Nachweis über Aktien, 

die nicht in Urkunden verbrieft sind, die sich in Girosammelverwahrung befinden, kann auch von der 

Gesellschaft, einem Notar oder einem Kreditinstitut innerhalb der Europäischen Union nach der dort 

erfolgten Einreichung der Aktien ausgestellt werden. Der Nachweis hat sich auf den Beginn des ein-

undzwanzigsten Tages vor der Hauptversammlung, 0.00 Uhr am Sitz der Gesellschaft, zu beziehen. 

Die Anmeldung und der Nachweis der Berechtigung müssen der Gesellschaft unter der in der Einbe-
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rufung hierfür mitgeteilten Adresse in Textform in deutscher oder englischer Sprache mindestens 

sechs Tage vor der Hauptversammlung zugehen.  

Beschlüsse der Hauptversammlung werden, soweit nicht zwingend gesetzliche Vorschriften entgegen-

stehen, mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen und, sofern das Gesetz außer der Stim-

menmehrheit eine Kapitalmehrheit vorschreibt, mit einfacher Mehrheit des bei der Beschlussfassung 

vertretenen Grundkapitals gefasst. Bei Stimmengleichheit gilt ein Antrag als abgelehnt. Jede Aktie 

gewährt in der Hauptversammlung eine Stimme. Das Stimmrecht kann durch Bevollmächtigte ausge-

übt werden. Für die Vollmacht ist die Textform erforderlich und genügend.  

Nach dem Aktiengesetz erfordert eine Reihe von grundlegenden Beschlüssen neben der Mehrheit der 

abgegebenen Stimmen auch eine Mehrheit von mindestens 75 % des bei der Beschlussfassung vertre-

tenen Grundkapitals. Beschlüsse mit grundlegender Bedeutung sind insbesondere: 

• Satzungsänderungen; 

• Kapitalerhöhungen mit Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre;  

• Ordentliche und vereinfachte Kapitalherabsetzungen; 

• Schaffung von genehmigtem oder bedingtem Kapital; 

• Umwandlungen nach dem Umwandlungsgesetz (Verschmelzung, Spaltung, Vermögensübertra-

gung und Formwechsel) sowie Übertragung des gesamten Gesellschaftsvermögens nach § 179a 

AktG; 

• Abschluss von Unternehmensverträgen; 

• Auflösung der Gesellschaft. 

Weder das Aktiengesetz noch die Satzung sehen eine Mindestbeteiligung für die Beschlussfähigkeit 

der Hauptversammlung vor. Dies bedeutet, dass unter Umständen eine Minderheitsbeteiligung aus-

reicht, um bestimmte Beschlüsse herbeizuführen.  

Weder das deutsche Recht noch die Satzung der Gesellschaft beschränken das Recht nicht in Deutsch-

land ansässiger oder ausländischer Eigentümer von Aktien, die Aktien zu halten oder die mit ihnen 

verbundenen Stimmrechte auszuüben. 

21.6. Corporate Governance 

Der Deutsche Corporate Governance Kodex („Kodex“) enthält Anregungen sowie Empfehlungen zur 

Leitung und Überwachung von in Deutschland börsennotierten Gesellschaften. Der Kodex ist am 

26. Februar 2002 von der Regierungskommission deutscher Corporate Governance Kodex verab-
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schiedet worden und hat seitdem – zuletzt am 26. Mai 2010 mit Wirkung zum 2. Juli 2010 – mehrere 

Änderungen erfahren. Die Empfehlungen werden vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen 

Teil des elektronischen Bundesanzeigers bekanntgemacht.  

Nach § 161 Aktiengesetz (AktG) sind Vorstand und Aufsichtsrat einer börsennotierten Gesellschaft 

verpflichtet, jährlich zu erklären, dass den Empfehlungen des Kodex entsprochen wurde und wird 

oder zu erklären, welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden und warum nicht. Die 

Erklärung ist auf der Internetseite der Gesellschaft dauerhaft öffentlich zugänglich zu machen. Eine 

Pflicht, den Empfehlungen und Anregungen des Kodex zu entsprechen, besteht nicht. 

Als börsennotierte Aktiengesellschaft ist die TAG AG verpflichtet, eine entsprechende Erklärung 

nach § 161 AktG im Laufe des gegenwärtigen Geschäftsjahres abzugeben, zu veröffentlichen und 

dauerhaft zugänglich zu machen.  

Am 14. Dezember 2011 haben Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft zuletzt die gesetzlich er-

forderliche Entsprechenserklärung zum Kodex gemäß § 161 AktG wie folgt erklärt: 

„Vorstand und Aufsichtsrat der TAG Immobilien AG (nachstehend auch: „Gesellschaft") erklären, 

dass den Verhaltensempfehlungen der vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des elekt-

ronischen Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommission „Deutscher 

Corporate Governance-Kodex“ (nachfolgend: DCGK) zur Unternehmensleitung und -Überwachung in 

der Fassung vom 26. Mai 2010 mit den folgenden Ausnahmen entsprechen wurde und wird: 

1. Die Gesellschaft kann Ihre Aktionäre bei der Durchführung einer Briefwahl nicht unterstüt-

zen (Ziffer 2.3.3 DCGK), da die Satzung die Möglichkeit einer Briefwahl nicht vorsieht. 

2.  Der Aufsichtsrat der TAG Immobilien AG bildet zunächst keine Ausschüsse, insbesondere 

ist bislang weder ein Prüfungsausschuss (Ziffer 5.3.2 Satz 1 DCGK noch ein Nominie-

rungsausschuss gebildet worden (Ziffer 5.3.3 DCGK). Der Aufsichtsrat der Gesellschaft ist 

der Ansicht, dass die Errichtung derartiger Ausschüsse aufgrund der spezifischen Gegeben-

heiten der Gesellschaft, insbesondere der Größe des Aufsichtsrats, die eine effiziente Arbeit 

ermöglicht, weder derzeit erforderlich noch zweckmäßig erscheint. 

3. Der Aufsichtsrat der TAG hat zwar gemäß Ziffer 5.4.1 DCGK für seine Zusammensetzung 

konkrete Ziele verabschiedet, jedoch aufgrund seiner derzeitigen Zusammensetzung davon 

abgesehen, eine Altersgrenze für die Aufsichtsratsmitglieder festzulegen. Die Berücksichti-

gung der Vielfalt (Diversity) kann nur mit einem langfristigen Zeithorizont und in der Regel 

Im Rahmen von Wahlen zum Aufsichtsrat umgesetzt werden. 

4. Die Veröffentlichung des Konzernabschlusses der Gesellschaft erfolgt nicht innerhalb von 

90 Tagen nach Ende des Geschäftsjahres (Ziffer 7.1.2 DCGK). Der Konzernabschluss wird 

in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Vorgaben innerhalb der ersten vier Monate nach 
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Beendigung des Geschäftsjahres bzw. acht Wochen nach Ende des Quartals veröffentlicht. 

Eine weitere Verkürzung der Fristen halten Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft an-

gesichts der Fristunterschiede und aufgrund des damit verbundenen Arbeits- und Kosten-

aufwandes nicht für vertretbar.“ 

Zum Datum des Prospekts leistet die Gesellschaft den Vorgaben des Deutschen Corporate Governan-

ce Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 weiterhin nach Maßgabe der mit Veröffentlichung des 

Geschäftsberichts 2010 im Mai 2011 abgegebenen Erklärung Folge.    
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22. Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland 

Dieser Abschnitt „Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland“ beschreibt einige wichtige deut-

sche Besteuerungsgrundsätze, die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der Übertra-

gung von Aktien von Bedeutung sind oder werden können. Es handelt sich bei den nachfolgenden 

Ausführungen nicht um eine umfassende und vollständige Darstellung sämtlicher deutscher steuerli-

cher Aspekte, die für Aktionäre relevant sein können. Grundlage dieser Zusammenfassung ist das 

zum Datum dieses Wertpapierprospekts geltende nationale deutsche Steuerrecht sowie typische Be-

stimmungen der Doppelbesteuerungsabkommen („DBA“), die derzeit zwischen Deutschland und an-

deren Staaten abgeschlossen sind. In beiden Bereichen können sich Bestimmungen oder Rechtsauf-

fassungen – unter Umständen auch rückwirkend – ändern. Auf steuerliche Auswirkungen aufgrund 

einer Kirchenzugehörigkeit des Aktionärs (Kirchensteuer) wird nicht eingegangen. 

Dieser Abschnitt kann nicht die individuelle steuerliche Beratung des einzelnen Anteilseigners erset-

zen. Potenziellen Erwerbern von Aktien wird daher empfohlen, wegen der steuerlichen Folgen des 

Erwerbs, des Haltens sowie der Veräußerung bzw. unentgeltlichen Übertragung von Aktien und we-

gen des bei einer ggf. möglichen Erstattung deutscher Kapitalertragsteuer (Quellensteuer) einzuhal-

tenden Verfahrens, ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, auch die 

besonderen steuerlichen Verhältnisse des einzelnen Aktionärs angemessen zu berücksichtigen.  

22.1. Besteuerung der Gesellschaft 

Die Gesellschaft unterliegt mit ihrem zu versteuernden Einkommen der deutschen Körperschaftsteuer 

mit einem einheitlichen Steuersatz von derzeit 15 % zzgl. Solidaritätszuschlag hierauf i. H. v. 5,5 % 

(insgesamt 15,825 %). 

Dividenden oder andere Gewinnanteile, die die Gesellschaft von inländischen oder ausländischen Ka-

pitalgesellschaften bezieht, sind grundsätzlich von der Körperschaftsteuer befreit; 5 % der jeweiligen 

Einnahmen gelten allerdings pauschal als nicht abziehbare Betriebsausgaben und unterliegen deshalb 

der Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag). Gleiches gilt für Gewinne der Gesellschaft 

aus der Veräußerung von Anteilen an einer inländischen oder ausländischen Kapitalgesellschaft. Ver-

luste aus der Veräußerung solcher Anteile sind nicht steuerlich abzugsfähig. 

Zusätzlich unterliegt die Gesellschaft mit dem in ihren inländischen Betriebsstätten erzielten steuer-

pflichtigen Gewerbeertrag der Gewerbesteuer. Zur Ermittlung der gewerbesteuerlichen Bemessungs-

grundlage wird der für körperschaftsteuerliche Zwecke ermittelte Gewinn um Hinzurechnungen (z.B. 

25% der Entgelte für Schulden) und Kürzungen modifiziert. Der Gewerbeertrag kann von dem Ergeb-

nis der inländischen Betriebsstätten abweichen. 
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Die Höhe der Gewerbesteuer ist abhängig davon, in welcher Gemeinde bzw. in welchen Gemeinden 

die Gesellschaft Betriebsstätten unterhält. Die Steuermesszahl beträgt 3,5 %, die effektive Gewerbe-

steuerbelastung beträgt mindestens 7% und variiert im Übrigen je nach Hebesatz der Gemeinde, in 

der die Betriebstätten unterhalten werden.  

Der Gewerbesteuer unterliegen auch Dividenden sowie Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen 

an einer anderen Kapitalgesellschaft. Veräußerungsgewinne sind dabei grundsätzlich zu 95 % von der 

Gewerbesteuer befreit; für Dividenden gilt dies jedoch nur dann, wenn die Gesellschaft zu mindestens 

15 % an der deutschen ausschüttenden Gesellschaft (bzw. im Falle nichtdeutscher EU-Gesellschaften 

zu mindestens 10 %) zu Beginn des Erhebungszeitraumes bzw. bei Nicht-EU-Gesellschaften seit Be-

ginn des Erhebungszeitraums ununterbrochen beteiligt ist. Für Dividenden von nicht EU-

Kapitalgesellschaften bestehen zusätzliche Voraussetzungen. Unter den Voraussetzungen eines Dop-

pelbesteuerungsabkommens („DBA“) können ebenfalls Begünstigungen für Dividendenbezüge in Be-

tracht kommen. 

Die Gesellschaft ist in der Nutzung ihrer Verluste beschränkt. Ein Verlustrücktrag ist nur für die Kör-

perschaftsteuer und nur in dem vorangegangenen Veranlagungszeitraum bis zu einem Betrag i. H. v. 

EUR 511.500,00 möglich. Nicht ausgeglichene negative Einkünfte eines Veranlagungszeitraums kön-

nen in den folgenden Veranlagungszeiträumen nur bis zu einem Gesamtbetrag der Einkünfte von 

EUR 1 Mio. unbeschränkt abgezogen werden. Darüber hinaus können negative Einkünfte nur zu 60 % 

des EUR 1 Mio. übersteigenden Gesamtbetrag der Einkünfte ausgeglichen werden. Nicht genutzte 

steuerliche Verlustvorträge können unbefristet vorgetragen werden und in späteren Veranlagungs- 

bzw. Erhebungszeiträumen unter Beachtung der vorgenannten Einschränkungen abgezogen werden. 

Die Beschränkung der Nutzung des Verlustvortrages gilt für die Körperschaft- und die Gewerbesteu-

er. Durch bestimmte Vorgänge kann die Nutzung von Verlustvorträgen und Verlusten ausgeschlossen 

werden (vgl. im einzelnen unten). 

Die Gesellschaft kann Aufwendungen für die Überlassung von Fremdkapital aufgrund der sogenann-

ten Zinsschrankenregelung bei der Ermittlung des steuerlichen Gewinns der Gesellschaft grundsätz-

lich nur in Höhe des Zinsertrags und darüber hinaus nur noch in Höhe von 30 % des steuerlichen 

EBITDAs (steuerlicher Gewinn bereinigt um Zinsaufwendungen, Zinserträge sowie bestimmte 

Abschreibungs- und Minderungsbeträge) abziehen. Die Begrenzung des Zinsabzugs greift nicht ein, 

wenn der Netto-Zinsaufwand (Saldo der Zinsaufwendungen und Zinserträge eines Wirtschaftsjahres) 

der Gesellschaft weniger als EUR 3 Mio. (Freigrenze) beträgt oder ein sonstiger Ausnahmetatbestand 

(die Gesellschaft gehört nicht oder nur anteilig zu einem Konzern oder bei Konzernzugehörigkeit un-

terschreitet die Eigenkapitalquote der Gesellschaft am Schluss des vorangegangenen Abschlussstich-

tages die Eigenkapitalquote des Konzerns um nicht mehr als 2 Prozentpunke) greift. Im Hinblick auf 

die Überlassung von Fremdkapital durch Gesellschafter und nahestehende Personen sind zusätzliche 
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Regelungen zu beachten. Zinsaufwendungen, die nicht abgezogen werden dürfen, sind in die folgen-

den Wirtschaftsjahre der Gesellschaft vorzutragen (Zinsvortrag) und erhöhen die Zinsaufwendungen 

der folgenden Wirtschaftsjahre. Ist der Netto-Zinsaufwand kleiner als 30 % des steuerlichen EBIT-

DAs, so entsteht ein EBITDA-Vortrag, es sei denn, dass der Netto-Zinsaufwand der Gesellschaft im 

betreffenden Wirtschaftsjahr unter der EUR 3 Mio. Freigrenze lag oder ein sonstiger Ausnahmetatbe-

stand der Zinsschranke erfüllt wurde. Der EBITDA-Vortrag kann über die folgenden fünf Wirt-

schaftsjahre vorgetragen werden und erhöht in den folgenden Wirtschaftsjahren die Abzugsmöglich-

keit für Zinsaufwendungen, soweit nicht bereits das EBITDA des jeweils laufenden Wirtschaftjahres 

einen vollständigen Abzug von Zinsaufwendungen zulässt. Der jeweils älteste EBITDA-Vortrag ist 

zuerst zu verbrauchen. Ein nach 5 Wirtschaftsjahren noch nicht verbrauchter EBITDA-Vortrag ver-

fällt. 

Falls innerhalb von fünf Jahren mehr als 50 % des gezeichneten Kapitals, der Mitgliedschaftsrechte, 

Beteiligungsrechte oder der Stimmrechte unmittelbar oder mittelbar auf einen Erwerber oder diesem 

nahe stehende Personen übertragen werden oder ein vergleichbarer Sachverhalt vorliegt (sogenannter 

schädlicher Beteiligungserwerb), gehen nicht genutzte Verlustvorträge und Zinsvorträge der Gesell-

schaft grundsätzlich vollständig unter. Zusätzlich können die bis zum Zeitpunkt des schädlichen Be-

teiligungserwerbs entstandenen Verluste des laufenden Wirtschaftsjahres grundsätzlich nicht mehr 

ausgeglichen werden. Als ein Erwerber gilt auch eine Gruppe von Erwerbern mit gleichgerichteten 

Interessen. Übertragungen im vorstehenden Sinne von mehr als 25 % und bis zu 50 % lassen nicht 

genutzte Verlustvorträge, Verluste und Zinsvorträge grundsätzlich anteilig entfallen. 

Abweichend hiervon bleiben nicht genutzte Verlustvorträge und Verluste bei einem Erwerb von mehr 

als 25 % und bis zu 50 % der Anteile an der Gesellschaft in Höhe der zum Zeitpunkt des schädlichen 

Beteiligungserwerbs vorhandenen entsprechend anteiligen (25% bis 50%) im Inland steuerpflichtigen 

stillen Reserven abziehbar. Bei einem Erwerb von mehr als 50 % der Anteile an der Gesellschaft 

bleiben nicht genutzte Verlustvorträge und Verluste in Höhe der gesamten zu diesem Zeitpunkt vor-

handenen im Inland steuerpflichtigen stillen Reserven abziehbar.  

Ein schädlicher Beteiligungserwerb liegt nicht vor, wenn an dem übertragenden und dem überneh-

menden Rechtsträger dieselbe Person zu jeweils 100% unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist. 

22.2. Besteuerung der Aktionäre 

Bei der Besteuerung der Aktionäre ist zu unterscheiden zwischen der Besteuerung im Zusammenhang 

mit dem Halten von Anteilen (Besteuerung von Dividendeneinkünften), der Veräußerung von Antei-

len (Besteuerung von Veräußerungsgewinnen) und der unentgeltlichen Übertragung von Aktien (Erb-

schaft oder Schenkung).  
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22.2.1. Besteuerung von Dividenden 

Kapitalertragsteuer (Quellensteuer) 

Die Gesellschaft ist grundsätzlich verpflichtet, bei Auszahlung einer Dividende Kapitalertragsteuer 

für Rechnung des Aktionärs einzubehalten und an das zuständige Finanzamt abzuführen. Der Kapital-

ertragsteuersatz beträgt für Dividenden 25 % zzgl. Solidaritätszuschlag von 5,5 % (insgesamt: 

26,375 %). Bemessungsgrundlage für die Kapitalertragsteuer ist die von der Hauptversammlung be-

schlossene Dividende. Die Gesellschaft übernimmt die Verantwortung für die Einbehaltung der Kapi-

talertragsteuer an der Quelle. 

Bei Dividenden aus Aktien, die entweder gemäß § 5 des Depotgesetzes zur Sammelverwahrung durch 

eine Wertpapiersammelbank zugelassen sind und dieser zur Sammelverwahrung im Inland anvertraut 

wurden, bei denen eine Sonderverwahrung gemäß § 2 Satz 1 des Depotgesetzes erfolgt oder bei denen 

die Erträge gegen Aushändigung der Dividendenscheine ausgezahlt oder gutgeschrieben werden, ist 

seit dem 1.1.2012 nicht mehr die Gesellschaft für die Einbehaltung der Kapitalertragsteuer verant-

wortlich, sondern das inländische Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut, das inländische Wertpa-

pierhandelsunternehmen oder die inländische Wertpapierhandelsbank, welche die Anteile verwahrt 

oder verwaltet und die Dividenden auszahlt oder gutschreibt (auszahlende Stelle). Die auszahlende 

Stelle nimmt keinen Steuerabzug vor, wenn ihr eine Nichtveranlagungs-Bescheinigung vorgelegt wird 

oder ein entsprechender Freistellungsauftrag erteilt wird. Die materielle Besteuerung von Dividen-

deneinkünften wird durch diese Regelung nicht geändert (vergleiche unten). 

Die Kapitalertragsteuer und der Solidaritätszuschlag werden grundsätzlich unabhängig davon einbe-

halten, ob und in welchem Umfang die Dividende auf Ebene des Aktionärs von der Steuer befreit ist 

und ob es sich um einen im Inland oder im Ausland ansässigen Aktionär handelt. Allerdings stuft der 

EuGH die Kapitalertragsteuerbelastung von Dividenden an körperschaftsteuerpflichtige Anteilseigner 

in EU-/EWR-Staaten als grundsätzlich gemeinschaftsrechtswidrig ein. Der Gesetzgeber hat auf dieses 

EuGH-Urteil bislang nicht reagiert, weshalb derzeit weiterhin Kapitalertragsteuer auf Dividendenzah-

lungen der Gesellschaft einzubehalten ist. Es ist derzeit verfahrensrechtlich ungeklärt, auf welchem 

Weg körperschaftsteuerpflichtige Anteilseigner in EU-/EWR-Staaten eine mögliche Erstattung ge-

meinschaftsrechtswidrig einbehaltener Kapitalertragsteuer geltend machen können. 

Für Dividenden an im Ausland ansässige Aktionäre, die die Aktien weder im Vermögen einer Be-

triebsstätte oder festen Einrichtung in Deutschland noch in einem Betriebsvermögen, für das ein stän-

diger Vertreter in Deutschland bestellt ist, halten, wird die Kapitalertragsteuer, wenn Deutschland mit 

dem Ansässigkeitsstaat des Aktionärs ein DBA abgeschlossen hat, nach Maßgabe des DBA reduziert. 

Die Kapitalertragsteuerermäßigung wird grundsätzlich in der Weise gewährt, dass die Differenz zwi-
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schen dem einbehaltenen Gesamtbetrag einschließlich des Solidaritätszuschlages und der unter An-

wendung des einschlägigen DBA tatsächlich geschuldeten Kapitalertragsteuer auf Antrag durch die 

deutsche Finanzverwaltung (Bundeszentralamt für Steuern, An der Küppe 1, D-53225 Bonn) erstattet 

wird. Formulare für das Erstattungsverfahren sind beim Bundeszentralamt für Steuern (auch unter 

http://www.bzst.bund.de) sowie den deutschen Botschaften und Konsulaten erhältlich. 

Für Dividenden an ausländische, in Deutschland beschränkt steuerpflichtige Körperschaften können 

bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen grundsätzlich zwei Fünftel der einbehaltenen und abge-

führten Kapitalertragsteuer und des Solidaritätszuschlags durch das Bundeszentralamt für Steuern er-

stattet werden. Darüber hinaus kann u.U. ein Anspruch auf eine weitergehende Erstattung oder Frei-

stellung auf Grund der Mutter-Tochter-Richtlinie (s. nachstehend) oder eines DBA bestehen.  

Für Dividenden, die an eine in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union ansässige Gesellschaft im 

Sinne des Art. 2 der Mutter-Tochter-Richtlinie (Richtlinie Nr. 90/435/EWG des Rates vom 23. Juli 

1990) („EU-Gesellschaft“) ausgeschüttet werden, kann bei Vorliegen einer durch das Bundeszentral-

amt für Steuern ausgestellten Freistellungsbescheinigung bei der Gewinnausschüttung von einer Ein-

behaltung der Kapitalertragsteuer ganz abgesehen werden. Das gilt auch für Dividenden, die an eine 

in einem anderen Mitgliedsstaat der Europäischen Union gelegene Betriebsstätte einer solchen Mut-

tergesellschaft oder einer in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtigen Muttergesellschaft ausge-

schüttet werden, sofern die Beteiligung an der Gesellschaft tatsächlich zum Betriebsvermögen dieser 

Betriebsstätte gehört. Sofern keine Freistellungsbescheinigung vorgelegt wird, kann die EU-

Gesellschaft bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen (insb. einer Mindestbeteiligung), die Erstat-

tung der Kapitalertragsteuer beim Bundeszentralamt für Steuern (s.o.) beantragen. 

Die Freistellung oder (teilweise) Erstattung von deutscher Kapitalertragsteuer setzt im Fall von aus-

ländischen Gesellschaften regelmäßig voraus, dass diese einen gesetzlich vorgegebenen Substanztest 

erfüllen (§ 50 d Abs. 3 EStG). 

Besteuerung von Dividendeneinkünften in Deutschland ansässiger Anteilseigner, die ihre Aktien 

im Privatvermögen halten 

Für natürliche Personen, die in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig sind (in der Regel Personen, 

deren Wohnsitz oder deren gewöhnlicher Aufenthalt sich in Deutschland befindet) und die die Aktien 

im Privatvermögen halten, hat die Kapitalertragsteuer grundsätzlich abgeltende Wirkung, das heißt 

mit dem Steuerabzug ist die Einkommensteuerschuld des Aktionärs insoweit abgegolten und die Di-

videnden müssen in der Jahressteuererklärung des Aktionärs nicht mehr erklärt werden. Aufwendun-

gen in Zusammenhang mit den Dividenden können nicht als Werbungskosten steuerlich geltend ge-

macht werden; lediglich ein Sparer-Pauschbetrag in Höhe von EUR 801 (EUR 1.602 bei zusammen 
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veranlagten Ehegatten) kann angesetzt werden. Auf Antrag des Steuerpflichtigen können die Divi-

denden nach den allgemeinen Regelungen mit dem progressiven Einkommensteuersatz zuzüglich So-

lidaritätszuschlag in Höhe von 5,5 % hierauf besteuert werden, wenn dies zu einer niedrigeren Ein-

kommensteuer führt. Auch in diesem Fall sind die Bruttoerträge abzüglich des Sparer-Pauschbetrages 

in Höhe von EUR 801 (EUR 1.602 bei zusammen veranlagten Ehegatten) für die Besteuerung maß-

geblich und ein Abzug der tatsächlichen Werbungskosten ist ausgeschlossen. Die einbehaltene Kapi-

talertragsteuer wird in diesem Fall auf die im Wege der Veranlagung erhobene Einkommensteuer an-

gerechnet bzw. bei einem Überhang erstattet.  

Die Kapitalertragsteuer entfaltet auf Antrag des Aktionärs auch dann keine abgeltende Wirkung, 

wenn der Aktionär im Veranlagungszeitraum der Antragstellung unmittelbar oder mittelbar zu min-

destens 25 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt ist oder wenn er zu mindestens einem Pro-

zent beteiligt ist und beruflich für die Gesellschaft tätig ist. Die Dividenden unterliegen in diesem 

Fall in Höhe von 60 % der Bruttodividende dem progressiven Einkommensteuertarif von bis zu 45 % 

zuzüglich Solidaritätszuschlag in Höhe von 5,5% hierauf (sogenanntes Teileinkünfteverfahren). Auf-

wendungen in Zusammenhang mit den Dividenden, z.B. Aufwendungen für die Fremdfinanzierung 

der Beteiligung, können in diesem Fall zu 60 % geltend gemacht werden. Der Abzug des Sparer-

pauschbetrages ist in diesem Fall nicht möglich.  

Dividendenzahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto der Gesellschaft an Aktionäre, die ihre Ak-

tien im Privatvermögen halten, unterliegen der Einkommensteuer nur insoweit als (I) der Aktionär, 

oder im Falle des unentgeltlichen Erwerbs der Rechtsvorgänger, zu einem beliebigen Zeitpunkt inner-

halb der letzten fünf Jahre vor der Dividendenzahlung, unmittelbar oder mittelbar wenigstens 1 % des 

Grundkapitals der Gesellschaft gehalten hat, und (II) die Dividendenzahlung die Anschaffungskosten 

der Aktien übersteigt. Der übersteigende Betrag unterliegt zu 60 % der progressiven Einkommensteu-

er (Höchstsatz 45 %) zzgl. Solidaritätszuschlag i. H. v. 5,5 % hierauf (insgesamt: 47,475 %).  

Bei Fehlen der soeben genannten Voraussetzungen (I) und (II) können die Zahlungen aus dem steuer-

lichen Einlagekonto jedoch unter bestimmten Umständen zu reduzierten Anschaffungskosten der Ak-

tien im Privatvermögen führen und somit den später steuerpflichtigen Veräußerungsgewinn erhöhen.  

Besteuerung von Dividendeneinkünften in Deutschland ansässiger Anteilseigner, die ihre Aktien 

im Betriebsvermögen halten  

Werden die Aktien im Betriebsvermögen gehalten, richtet sich die Besteuerung danach, ob der Aktio-

när eine Körperschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) 

ist: 
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Bei Aktien, die dem Betriebsvermögen eines Aktionärs zuzuordnen sind, hat die nach den oben dar-

gestellten Grundsätzen einzubehaltende Kapitalertragsteuer keine Abgeltungswirkung. Vielmehr wird 

in diesen Fällen die einbehaltene Kapitalertragsteuer einschließlich Solidaritätszuschlag auf die Ein-

kommen- bzw. Körperschaftsteuer und den Solidaritätszuschlag des Aktionärs angerechnet bzw. bei 

einem Überhang erstattet.  

Körperschaften: Ist der Aktionär eine im Inland ansässige Körperschaft, so sind die Dividendenzah-

lungen – vorbehaltlich der weiter unten dargestellten Ausnahmen für Unternehmen des Finanz- und 

Versicherungssektors - im Ergebnis grundsätzlich von der Körperschaftsteuer und dem Solidaritätszu-

schlag befreit. Allerdings gelten 5 % der Dividenden pauschal als nicht abzugsfähige Betriebsausga-

ben und unterliegen daher der Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag in Höhe von 5,5 % 

hierauf). Die mit den Dividenden in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Aufwendungen (z. B. 

Finanzierungsaufwendungen) sind steuerlich grundsätzlich voll abzugsfähig. Die Dividenden unter-

liegen nach Abzug der mit ihnen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Aufwendungen 

grundsätzlich in voller Höhe der Gewerbesteuer, es sei denn, die Körperschaft war zu Beginn des 

maßgeblichen Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt 

(gewerbesteuerliches Schachtelprivileg). Im letztgenannten Fall unterliegen die Dividenden nicht der 

Gewerbesteuer; auf den als nichtabzugsfähige Betriebsausgaben geltenden Betrag (5 % der Brutto-

Dividende) fällt allerdings Gewerbesteuer an. 

Einzelunternehmer: Bei Aktien, die im Betriebsvermögen eines Einzelunternehmers gehalten wer-

den, werden 60 % der Dividenden mit dem progressiven Einkommensteuersatz zzgl. Solidaritätszu-

schlag hierauf besteuert (sogenanntes Teileinkünfteverfahren). 40 % der Dividende sind steuerfrei. 

Gleichzeitig sind – vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschränkungen – Aufwendungen, die mit den Di-

videnden in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, lediglich zu 60 % abzugsfähig. Gehören die Ak-

tien zu einer inländischen Betriebsstätte eines gewerblichen Unternehmens des Aktionärs, so unter-

liegen die Dividendeneinkünfte nach Abzug der mit ihnen in wirtschaftlichem Zusammenhang ste-

henden Betriebsausgaben zusätzlich in vollem Umfang der Gewerbesteuer, es sei denn, der Aktionär 

war zu Beginn des maßgeblichen Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der Ge-

sellschaft beteiligt (gewerbesteuerliches Schachtelprivileg). Allerdings kann die Gewerbesteuer – ab-

hängig von der Höhe des kommunalen Steuersatzes und den persönlichen Besteuerungsverhältnissen 

– grundsätzlich vollständig oder teilweise im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens auf 

die Einkommensteuer des Aktionärs angerechnet werden.  

Personengesellschaften: Werden die Aktien von einer Personengesellschaft gehalten, wird die Ein-

kommensteuer oder Körperschaftsteuer auf der Ebene der Gesellschafter erhoben. Die Besteuerungs-

folgen hängen davon ab, ob der Gesellschafter eine Körperschaft oder eine natürliche Person ist. Ist 

der Gesellschafter eine Körperschaft, so ist die Dividende grundsätzlich zu 95 % steuerfrei (siehe 
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,,Körperschaften”). Ist der Gesellschafter eine natürliche Person, so unterliegen 60% der Dividenden-

bezüge der Einkommensteuer (zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag hierauf) (siehe 

,,Einzelunternehmer”). Bei Zurechnung der Aktien zu einer inländischen Betriebsstätte eines Gewer-

bebetriebs der Personengesellschaft unterliegen die Dividenden nach Abzug der mit den Dividenden 

in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Betriebsausgaben in voller Höhe der Gewerbesteuer, 

es sei denn, die Personengesellschaft war zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am 

Grundkapital der Gesellschaft beteiligt. In diesem Fall unterliegen die Dividenden, soweit natürliche 

Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, nicht der Gewerbesteuer. Soweit jedoch an der 

Personengesellschaft Körperschaften beteiligt sind, unterliegen 5 % der Dividenden der Gewerbesteu-

er auf Ebene der Personengesellschaft. Ist der Gesellschafter eine natürliche Person, so wird die von 

der Personengesellschaft gezahlte auf seinen Gewinnanteil entfallende Gewerbesteuer – abhängig von 

der Höhe des kommunalen Steuersatzes und den persönlichen Besteuerungsverhältnissen – grundsätz-

lich vollständig oder teilweise im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens auf die persön-

liche Einkommensteuer des Aktionärs angerechnet. 

Dividendenzahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto gelten, wenn die Aktien in einem inländi-

schen Betriebsvermögen gehalten werden, als Veräußerung; der den Buchwert der Aktien überstei-

gende Betrag ist bei einer empfangenden Körperschaft zu 95 % und bei einer natürlichen Person zu 

40 % steuerfrei. 

Für Dividendeneinkünfte, die von Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors oder von Pen-

sionsfonds erzielt werden, gelten von diesen Grundsätzen abweichende Sonderregelungen, die weiter 

unten beschrieben sind.  

Besteuerung von Dividendeneinkünften von im Ausland ansässigen Anteilseignern 

Bei im Ausland ansässigen Aktionären (natürliche Personen und Körperschaften), welche die Anteile 

nicht im Betriebsvermögen einer in Deutschland belegenen Betriebsstätte oder in einem Betriebsver-

mögen, für das ein ständiger Vertreter in Deutschland bestellt ist, halten, gilt die deutsche Steuer-

schuld in der Regel mit Einbehaltung der (ggf. nach einem DBA bzw. der Mutter-Tochter-Richtlinie 

ermäßigten) Kapitalertragsteuer als abgegolten. Die Kapitalertragsteuer wird nur in den oben unter 

„ Kapitalertragsteuer“ beschriebenen Fällen erstattet oder von der Erhebung Abstand genommen. 

Im Ausland ansässige Aktionäre (natürliche Personen und Körperschaften), die ihre Aktien über eine 

inländische Betriebsstätte oder feste Einrichtung oder in einem Betriebsvermögen, für das im Inland 

ein ständiger Vertreter bestellt ist, halten, unterliegen mit ihren Dividendeneinkünften der deutschen 

Steuer. Insoweit gilt das oben in Bezug auf in Deutschland ansässige Anleger Dargestellte entspre-

chend.  
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Soweit die Dividenden aus dem steuerlichen Einlagekonto der Gesellschaft als ausgeschüttet gelten 

und (I) der ausländische Aktionär oder – im Fall eines unentgeltlichen Erwerbs – sein Rechtsvorgän-

ger zu einem beliebigen Zeitpunkt innerhalb von fünf Jahren vor der Veräußerung unmittelbar oder 

mittelbar zu mindestens 1 % am Kapital der Gesellschaft beteiligt war oder (II) die Aktien über eine 

inländische Betriebsstätte oder feste Einrichtung oder in einem Betriebsvermögen, für das im Inland 

ein ständiger Vertreter bestellt ist, gehalten werden, gilt der Vorgang als Veräußerung. Die Besteue-

rung des die Anschaffungskosten beziehungsweise den Buchwert übersteigenden Teils der Ausschüt-

tung unterliegt bei Zufluss zu 60 % der Besteuerung (sogenanntes Teileinkünfteverfahren), wenn der 

Anteilseigner eine natürliche Person ist und zu 5 %, wenn der Anteilseigner eine Körperschaft ist (in 

beiden Fällen kann das deutsche Besteuerungsrecht durch ein DBA eingeschränkt oder ausgeschlos-

sen sein).  

Für Dividendeneinkünfte, die von Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors oder von Pen-

sionsfonds erzielt werden, gelten von diesen Grundsätzen abweichende Sonderregelungen, die weiter 

unten beschrieben sind. 

22.2.2. Besteuerung von Veräußerungsgewinnen 

Besteuerung von Veräußerungsgewinnen in Deutschland ansässiger Anteilseigner, die ihre Akti-

en im Privatvermögen halten 

Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, die in Deutschland ansässige Aktionäre im Privatvermö-

gen halten, sind mit dem 25%igen Abgeltungsteuersatz zzgl. eines Solidaritätszuschlags von 5,5 % 

(insgesamt 26,375 %) unter Berücksichtigung etwaiger Veräußerungskosten zu besteuern, wenn die 

natürliche Person oder im Falle eines unentgeltlichen Erwerbes ihr(e) Rechtsvorgänger zu keinem 

Zeitpunkt während der der Veräußerung vorausgehenden fünf Jahre zu mindestens 1 % unmittelbar 

oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft beteiligt war(en). Dies gilt unabhängig von der Haltedauer 

der Aktien. Verluste aus der Veräußerung der Aktien dürfen nur mit Gewinnen aus der Veräußerung 

von Aktien im laufenden oder einem späteren Jahr ausgeglichen werden. Werden die Aktien durch ein 

inländisches Kreditinstitut, ein inländisches Finanzdienstleistungsinstitut einschließlich der inländi-

schen Niederlassung eines ausländischen Instituts, ein inländisches Wertpapierhandelsunternehmen 

oder eine inländische Wertpapierhandelsbank verwahrt, verwaltet oder wird durch diese die Veräuße-

rung durchgeführt, wird im Falle der Veräußerung eine grundsätzlich abgeltende Kapitalertragsteuer 

in Höhe von 25 % zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag hierauf von dem entsprechenden Institut bzw. 

Unternehmen einbehalten. Wurden die Aktien bei dem entsprechenden Institut bzw. Unternehmen seit 

Erwerb verwahrt oder verwaltet, bemisst sich der Steuerabzug nach der Differenz zwischen dem Ver-

äußerungsbetrag nach Abzug der Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit 

dem Veräußerungsgeschäft stehen und dem Entgelt für den Erwerb der Aktien.  
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Unter bestimmten Voraussetzungen können vorherige Zahlungen aus dem steuerlichen Einlagekonto 

zu reduzierten Anschaffungskosten der Aktien im Privatvermögen führen und somit den steuerpflich-

tigen Veräußerungsgewinn erhöhen. 

Hat sich die Verwahrstelle seit dem Erwerb der Aktien geändert und sind die Anschaffungskosten 

nicht nachgewiesen bzw. ist ein solcher Nachweis nicht zulässig, ist die Kapitalertragsteuer in Höhe 

von 25 % zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag) auf 30 % der Einahmen aus der Veräußerung der Ak-

tien zu erheben. Auch bei einem Depotübertrag kann es zu einem Kapitalertragsteuereinbehalt zuzüg-

lich Solidaritätszuschlags kommen. 

Der Sparerpauschbetrag in Höhe von EUR 801 (EUR 1.602 bei zusammen veranlagten Ehegatten) 

wird im Rahmen des Einbehalts der Kapitalertragsteuer berücksichtigt, wenn der Aktionär der inlän-

dischen auszahlenden Stelle (Bank oder Finanzinstitut), bei der die Aktien verwahrt werden, einen 

Freistellungsauftrag erteilt. 

Auf Antrag des Aktionärs können die Gewinne nach den allgemeinen Regelungen zur Ermittlung der 

tariflichen Einkommensteuer veranlagt werden, wenn dies für ihn zu einer niedrigeren Steuerbelas-

tung führt (siehe hierzu auch die Ausführungen unter „ Besteuerung von Dividendeneinkünften in 

Deutschland ansässiger Anteilseigner, die ihre Aktien im Privatvermögen halten“). Auch in diesem 

Fall sind die Brutto-Erträge abzüglich des Sparer-Pauschbetrags in Höhe von EUR 801 (EUR 1602 

bei zusammen veranlagten Ehegatten) für die Besteuerung maßgeblich und ein Abzug der tatsächli-

chen Werbungskosten ist ausgeschlossen. Eine zunächst einbehaltene Kapitalertragsteuer wird im 

Rahmen der Veranlagung auf die tarifliche Einkommensteuer angerechnet bzw. bei einem Überhang 

erstattet. 

Abweichend hiervon unterliegen Gewinne aus der Veräußerung von Aktien zu 60 % der Besteuerung 

mit dem progressiven Einkommensteuersatz zzgl. Solidaritätszuschlag (Teileinkünfteverfahren), 

wenn die natürliche Person oder im Fall eines unentgeltlichen Erwerbs ihr(e) Rechtsvorgänger zu ir-

gendeinem Zeitpunkt während der der Veräußerung vorausgehenden fünf Jahre zu mindestens 1 % 

unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft beteiligt war(en). Verluste aus der Veräuße-

rung der Aktien sowie wirtschaftlich mit der Veräußerung zusammenhängende Aufwendungen kön-

nen dementsprechend ebenfalls nur zu 60 % abgezogen werden. Darüber hinaus sind für den Verlust-

abzug ggf. weitere Voraussetzungen zu beachten.  

Besteuerung von Veräußerungsgewinnen in Deutschland ansässiger Anteilseigner, die Aktien im 

Betriebsvermögen halten 

Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, die von einer inländischen Körperschaft gehalten werden, 

unterliegen grundsätzlich keiner Kapitalertragsteuer. Bei bestimmten Körperschaften (sonstige juristi-
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sche Personen des privaten Rechts im Sinne des § 1 Abs. 1 Nr. 4 des Körperschaftsteuergesetzes und 

nicht rechtsfähige Vereine, Anstalten, Stiftungen und andere Zweckvermögen des privaten Rechts) ist 

eine entsprechende Bescheinigung des zuständigen Finanzamtes erforderlich, um den Einbehalt der 

Kapitalertragsteuer auf Veräußerungsgewinne aus Aktien zu vermeiden. 

Im Übrigen unterliegen Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, die Betriebseinnahmen eines in-

ländischen Betriebes sind, keiner Kapitalertragsteuer, soweit dies der auszahlenden Stelle (z.B. ein 

inländisches Kreditinstitut, ein inländisches Finanzdienstleistungsinstitut einschließlich der inländi-

schen Niederlassung eines ausländischen Instituts, ein inländisches Wertpapierhandelsunternehmen 

oder eine inländische Wertpapierhandelsbank) nach amtlichem Vordruck erklärt wurde. 

Etwaig einbehaltene Kapitalertragsteuer (z.B. weil Aktien in einem inländischen Betriebsvermögen 

einer natürlichen Person gehalten werden und dies der auszahlenden Stelle nicht nach amtlichem 

Vordruck mitgeteilt wurde) hat jedenfalls keine abgeltende Wirkung. In einem solchen Fall besteht 

die Möglichkeit, dass die einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die Einkommen- bzw. Körperschafts-

teuer angerechnet oder bei einem Überhang erstattet wird.  

Bei Aktien, die dem Betriebsvermögen eines Aktionärs zuzuordnen sind, hängt die Besteuerung der 

Veräußerungsgewinne davon ab, ob der Aktionär eine Kapitalgesellschaft, ein Einzelunternehmer 

oder eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft) ist. 

Körperschaften: Ist der Aktionär eine im Inland ansässige Körperschaft, sind die Gewinne aus der 

Veräußerung der Aktien grundsätzlich von der Körperschaftsteuer, dem Solidaritätszuschlag und der 

Gewerbesteuer befreit. 5 % der Gewinne gelten jedoch pauschal als nicht abziehbare Betriebsausga-

ben und unterliegen deshalb der Körperschaftsteuer (zuzüglich Solidaritätszuschlag) sowie der Ge-

werbesteuer. Wertminderungen der Aktien und Veräußerungsverluste bleiben steuerlich unberück-

sichtigt.  

Einzelunternehmer: Ist der Aktionär ein in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtiger Einzelunter-

nehmer, der die Aktien in seinem inländischen Betriebsvermögen hält, unterliegen die Gewinne aus 

der Veräußerung der Aktien zu 60 % der progressiven Einkommensteuer zzgl. Solidaritätszuschlag 

hierauf. Betriebsausgaben, die mit den Veräußerungsgewinnen in wirtschaftlichem Zusammenhang 

stehen, sowie Wertminderungen der Aktien und Veräußerungsverluste sind dementsprechend eben-

falls nur zu 60 % abzugsfähig. Sind die Aktien einer inländischen Betriebsstätte eines Gewerbebe-

triebs des Aktionärs zuzuordnen, unterliegen die Veräußerungsgewinne zu 60 % der Gewerbesteuer; 

Veräußerungsverluste mindern die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage zu 60 %. Die Gewerbe-

steuer ist im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens grundsätzlich auf die persönliche 

Einkommensteuer des Aktionärs (ganz oder teilweise) anrechenbar.  
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Personengesellschaften (Mitunternehmerschaft): Ist der Aktionär eine Personengesellschaft, so 

wird die Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer nicht auf der Ebene der Personengesellschaft, sondern 

auf der Ebene des jeweiligen Gesellschafters erhoben. Die Besteuerung richtet sich danach, ob der 

jeweilige Gesellschafter eine Körperschaft oder eine natürliche Person ist. Ist der Gesellschafter eine 

Körperschaft, ist der Veräußerungsgewinn beim Gesellschafter – wie oben dargestellt – grundsätzlich 

im Ergebnis zu 95 % von der Körperschaftsteuer, dem Solidaritätszuschlag und der Gewerbesteuer 

befreit. Ist der Gesellschafter eine natürliche Person, so unterliegt der Veräußerungsgewinn grund-

sätzlich zu 60 % der Einkommensteuer zzgl. Solidaritätszuschlag, und nur 60 % der mit den Veräuße-

rungsgewinnen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehenden Betriebsausgaben sind steuerlich ab-

zugsfähig. Zusätzlich unterliegen die Veräußerungsgewinne auf der Ebene einer gewerbesteuerpflich-

tigen Personengesellschaft zu 60 % der Gewerbesteuer, soweit natürliche Personen beteiligt sind, und 

zu 5 %, soweit Körperschaften beteiligt sind. Veräußerungsverluste und andere Gewinnminderungen, 

die im Zusammenhang mit den veräußerten Aktien stehen, sind nach den oben „Körperschaft“ bzw. 

„ Einzelunternehmer“ dargestellten Grundsätzen nicht oder nur beschränkt abziehbar. Die von der ge-

werblichen Personengesellschaft gezahlte Gewerbesteuer kann anteilig – abhängig von der Höhe des 

kommunalen Steuersatzes und den persönlichen Besteuerungsverhältnissen – grundsätzlich vollstän-

dig oder teilweise im Wege eines pauschalierten Anrechnungsverfahrens auf die persönliche Ein-

kommensteuer des Gesellschafters angerechnet werden, wenn es sich bei diesem um eine natürliche 

Person handelt. 

Für Veräußerungsgewinne von Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors oder Pensions-

fonds gelten von diesen Grundsätzen abweichende Sonderregelungen, die weiter unten beschrieben 

werden. 

Besteuerung von Veräußerungsgewinnen von im Ausland ansässigen Anteilseignern 

Werden die Aktien von einer im Ausland ansässigen natürlichen Person oder Körperschaft veräußert, 

die die Aktien in einer deutschen Betriebsstätte, festen Einrichtung oder in einem Betriebsvermögen 

hält, für das ein ständiger Vertreter in Deutschland bestellt ist, so unterliegt der erzielte Veräuße-

rungsgewinn der Besteuerung in Deutschland. Ist der Aktionär eine natürliche Person, so unterliegt 

der Veräußerungsgewinn zu 60 % der Einkommensbesteuerung mit dem individuellen Steuersatz des 

Anteilseigners zzgl. 5,5 % Solidaritätszuschlag hierauf. Zusätzlich unterliegen die Veräußerungsge-

winne zu 60 % der Gewerbesteuer, wenn die Aktien einer inländischen Betriebsstätte eines Gewerbe-

betriebs der natürlichen Person zuzuordnen sind. Die Gewerbesteuer ist im Wege eines pauschalierten 

Anrechnungsverfahrens auf die persönliche Einkommensteuer des Aktionärs ganz oder teilweise an-

rechenbar. Bei einer Körperschaft als Aktionär ist der Veräußerungsgewinn im Ergebnis zu 95 % von 

der Körperschaftsteuer, dem Solidaritätszuschlag und der Gewerbesteuer befreit.  
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Im Übrigen unterliegen die Gewinne aus der Veräußerung der Aktien durch einen nicht in Deutsch-

land ansässigen Aktionär der deutschen Besteuerung nur, wenn der Aktionär selbst (bzw. bei unent-

geltlichem Erwerb sein(e) Rechtsvorgänger) zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fünf Jah-

re vor der Veräußerung der Aktien direkt oder indirekt zu mindestens 1 % am Kapital der Gesell-

schaft beteiligt war. In diesem Fall unterliegt der Veräußerungsgewinn zu 60 % der Einkommensbe-

steuerung mit dem individuellen Steuersatz des Anteilseigners zzgl. 5,5 % Solidaritätszuschlag, wenn 

es sich beim Aktionär um eine natürliche Person handelt, bzw. zu 5 % der Körperschaftsteuer zzgl. 

zzgl. 5,5 % Solidaritätszuschlag, wenn es sich beim Aktionär um eine ausländische Körperschaft han-

delt. Die meisten DBA sehen für den vorgenannten Fall jedoch eine Befreiung von der deutschen Be-

steuerung vor und weisen das Besteuerungsrecht dem Ansässigkeitsstaat des Aktionärs zu.  

22.2.3. Besondere Regelungen für Unternehmen des Finanz- und Versicherungssektors oder 

Pensionsfonds (Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen 

sowie Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds) 

Soweit Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute Aktien halten oder veräußern, die nach § 1a 

des Gesetzes über das Kreditwesen dem Handelsbuch zuzurechnen sind, gelten weder für Dividenden 

noch für Veräußerungsgewinne die 40%ige Befreiung von der Einkommensteuer (sogenanntes Tei-

leinkünfteverfahren) bzw. die 95%ige Befreiung von der Körperschaftsteuer und ggf. der Gewerbe-

steuer sowie die entsprechende Befreiung vom Solidaritätszuschlag, d. h. Dividendeneinnahmen und 

Veräußerungsgewinne unterliegen in vollem Umfang der Besteuerung. Gleiches gilt für Aktien, die 

von Finanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung 

eines Eigenhandelserfolges erworben werden. Dies gilt auch für Kreditinstitute, Finanzdienstleis-

tungsinstitute und Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Ge-

meinschaft oder einem anderen Vertragsstaat des Europäischen Wirtschaftsraums-Abkommens. Diese 

Grundsätze gelten auch für Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen, bei denen die Aktien den 

Kapitalanlagen zuzurechnen sind. Entsprechendes gilt für Pensionsfonds. 

Dividenden sind in den vorgenannten Fällen allerdings von der Gewerbesteuer befreit, wenn der Ak-

tionär zu Beginn des maßgeblichen Erhebungszeitraums zu mindestens 15 % am Grundkapital der 

Gesellschaft beteiligt war. Diese Befreiung gilt allerdings nicht für Lebens- und Krankenversiche-

rungsunternehmen bezüglich Anteilen, die den Kapitalanlagen zuzurechnen sind; auch für Pensions-

fonds gilt die Befreiung nicht. Bestimmte Ausnahmen können ferner für Körperschaften gelten, die 

außerhalb Deutschlands in einem anderen EU-Mitgliedsstaat ansässig sind, wenn die EU-Mutter-

Tochter-Richtlinie (EU-Richtlinie 90/435/EWG vom 23. Juli 1990, in der derzeit gültigen Fassung) 

auf sie anwendbar ist. 
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22.2.4. Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer 

Der Übergang von Aktien auf eine andere Person von Todes wegen oder durch Schenkung unterliegt 

grundsätzlich der deutschen Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer. Eine entsprechende Steuerpflicht kann 

sich insbesondere dann ergeben, wenn 

(I) der Erblasser, der Schenker, der Erbe, der Beschenkte oder der sonstige Erwerber zur Zeit des 

Vermögensüberganges seinen Wohnsitz oder seinen gewöhnlichen Aufenthalt, Geschäftsleitung oder 

Sitz in Deutschland hatte oder sich als deutscher Staatsangehöriger nicht länger als fünf Jahre dau-

ernd im Ausland aufgehalten hat, ohne im Inland einen Wohnsitz zu haben, oder  

(II) die Aktien beim Erblasser oder Schenker zu einem Betriebsvermögen gehören, für das in 

Deutschland eine Betriebsstätte unterhalten wurde oder ein ständiger Vertreter bestellt war, oder 

(III) der Erblasser zum Zeitpunkt des Erbfalls oder der Schenker zum Zeitpunkt der Schenkung 

entweder allein oder zusammen mit anderen ihm nahe stehenden Personen zu mindestens 10 % am 

Grundkapital der Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist bzw. war. 

Die wenigen gegenwärtig bestehenden deutschen Erbschaftsteuer-Doppelbesteuerungsabkommen se-

hen in der Regel vor, dass die deutsche Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer nur in Fall (I) und mit Ein-

schränkungen in Fall (II) erhoben werden kann. 

Sonderregelungen finden Anwendung auf bestimmte außerhalb Deutschlands lebende deutsche 

Staatsangehörige und ehemalige deutsche Staatsangehörige. 

22.3. Sonstige Steuern 

Beim Kauf, Verkauf oder sonstiger Veräußerung von Aktien fällt grundsätzlich keine deutsche Kapi-

talverkehrsteuer, Umsatzsteuer, Stempelsteuer oder ähnliche Steuer an. Unter bestimmten Vorausset-

zungen ist es jedoch möglich, dass Unternehmer für eine Umsatzsteuerpflicht der ansonsten steuer-

freien Umsätze optieren. Unter bestimmten Voraussetzungen kann Grunderwerbsteuer anfallen. Ver-

mögensteuer wird in Deutschland nicht erhoben.  
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und für den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . F - 230

(d) Bescheinigung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . F - 235

F - 2



23.1
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzernbilanz - Aktiva
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

Konzernbilanz

 
AKTIVA in TEUR 30.09.2011 31.12.2010

Langfristige Vermögenswerte

Renditeliegenschaften 1.791.661 837.204

Immaterielle Vermögenswerte 7.458 4.911

Sachanlagen 12.161 11.990

Anteile an assoziierten Unternehmen 11.385 59.379

Andere finanzielle Vermögenswerte 5.820 335

Latente Steuern 3.489 3.996

1.831.974 917.815

Kurzfristige Vermögenswerte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten 40.148 113.973

Andere Vorräte 32 1.102

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 15.725 6.654

Ertragsteuererstattungsansprüche 1.531 1.324

Derivative Finanzinstrumente 443 16

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 4.467 4.006

Liquide Mittel 22.383 129.417

84.729 256.492

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 9.300 16.200

1.926.003 1.190.507
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzernbilanz - Passiva
Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung   Segmentbericht   Anhang   Finanzkalender / Kontakt 20

21

PASSIVA in TEUR 30.09.2011 31.12.2010

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 64.428 58.566

Kapitalrücklage 293.814 248.568

Andere Rücklagen -13.777 -9.507

Bilanzgewinn / -verlust 100.407 58.834

Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 444.872 356.461

Minderheitenanteile 98.742 8.849

543.614 365.310

Langfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 968.512 523.512

Rückstellungen für Pensionen 1.833 1.801

Langfristige Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 103.082 101.712

Derivative Finanzinstrumente 25.523 15.752

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 2.773 2.622

Latente Steuern 64.491 12.894

1.166.214 658.293

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige Rückstellungen 11.601 15.537

Ertragsteuerschulden 1.455 1.664

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 141.361 110.490

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 14.308 7.762

Derivative Finanzinstrumente 12.434 9.537

Kurzfristige Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 15.354 0 

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 11.550 8.261

208.063 153.251

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung  
bestimmten langfristigen Vermögen 8.112 13.653

1.926.003 1.190.507
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzerngewinn- und Verlustrechnung
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

Konzerngewinn- und verlustrechnung

in TEUR
01.01. – 

30.09.2011

(angepasst)  
01.01. –

30.09.2010
01.07. –

30.09.2011

(angepasst)  
01.07. –

30.09.2010

Gesamte Umsatzerlöse 108.346 64.076 35.655 24.249

Umsätze aus Vermietung 83.046 37.509 29.557 13.645

Aufwendungen aus Vermietung -24.284 -7.322 -9.951 -2.789

Mietergebnis 58.762 30.187 19.606 10.856

Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 6.431 17.103 1.510 5.749

Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -6.390 -17.353 -1.524 -5.748

Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 41 -250 -14 1

Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 12.393 8.611 2.136 4.564

Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -12.485 -8.347 -2.189 -4.419

Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften -92 264 -53 145

Dienstleistungsumsätze 6.476 853 2.452 291

Aufwendungen aus Dienstleistungen -6.441 -341 -2.098 -110

Dienstleistungsergebnis 35 512 354 181

Sonstige betriebliche Erträge 36.395 13.394 1.141 4.126

Neubewertung der Renditeliegenschaften 23.022 7.287 17.543 8.285

Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.765 0 -472 -998

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787 7.287 17.071 7.287

Rohergebnis 122.928 51.394 38.105 22.596

Personalaufwand -8.422 -6.581 -2.545 -2.571

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -780 -489 -269 -168

Wertminderungen, Vorräte und Forderungen -2.782 -260 -269 -72

Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.179 -11.218 -3.631 -4.164

EBIT 95.765 32.846 31.391 15.621

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 2.221 3.314 6 -30

Zinsertrag 6.105 2.275 2.684 993

Zinsaufwand -50.688 -24.286 -14.420 -8.656

EBT 53.403 14.149 19.661 7.928

Ertragsteuern -12.460 -2.007 -6.593 -2.049

Sonstige Steuern -147 -67 3 -60

Konzernergebnis 40.796 12.075 13.071 5.819

 davon auf Minderheiten entfallend -776 140 912 297

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 41.572 11.935 12.159 5.522

Ergebnis je Aktie (in EUR)  

 Unverwässertes Ergebnis je Aktie 0,67 0,34 0,18 0,14

 Verwässertes Ergebnis je Aktie 0,58 0,33 0,17 0,14

F - 6



Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzerngesamtergebnisrechnung
Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung   Segmentbericht   Anhang   Finanzkalender / Kontakt 22

23

Konzerngesamtergebnisrechnung

in TEUR
01.01. – 

30.09.2011
01.01. – 

30.09.2010
01.07. – 

30.09.2011
01.07. – 

30.09.2010

Konzernergebnis der Gewinn-  
und Verlustrechnung 40.796 12.075 13.071 5.819

Unrealisierte Gewinne und Verluste  
aus dem Hedge-Accounting -7.450 -3.692 -13.323 831

Unrealisierte Gewinne und Verluste  
aus der Neubewertung von Wertpapieren 0 0 0 -170

Latente Steuern auf diese unrealisierten  
Gewinne und Verluste 1.819 1.192 3.600 -185

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern -5.631 -2.500 -9.723 476

Konzerngesamtergebnis 35.165 9.575 3.348 6.295

 davon auf Minderheiten entfallend -2.102 184 -578 346

  davon auf Anteilseigner des  
Mutterunternehmens entfallend 37.267 9.391 3.926 5.949
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzernkapitalflussrechnung
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

in TEUR
01.01. –  

30.09.2011

(angepasst) 
01.01. –  

30.09.2010

Konzernergebnis 41.572 11.935

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen 780 489

Ergebnis assoziierte Unternehmen -2.221 -3.314

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften -27.787 -7.287

Verluste aus Entkonsolidierungen 692  0

Gewinne aus Unternehmenserwerben -28.702 -8.654

Gewinne / Verluste aus Abgängen von finanziellen Vermögenswerten  0 -345

Gewinne Abgänge Gemeinschaftsunternehmen -93  0

Verluste Abgänge Gemeinschaftsunternehmen 25  0

Gewinne / Verluste aus Abgängen von Renditeliegenschaften 92 -264

Wertminderungen Vorräte und Forderungen 2.782 260

Veränderungen der latenten Steuern 9.181 1.277

Veränderungen der Rückstellungen -4.716 -8.206

Veränderungen der Forderungen und anderer Aktiva 15.423 826

Veränderungen der Verbindlichkeiten und anderer Passiva -30.465 849

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit -23.437 -12.434

Auszahlungen Investitionen Renditeliegenschaften -31.399 -22.234

Einzahlung Abgänge von Renditeliegenschaften 12.393 8.611

Einzahlungen Abgänge von finanziellen Vermögenswerten  0 1.723

Auszahlungen Investitionen in immaterielles Vermögen und Sachanlagen -710 -369

Auszahlungen Erwerb konsolidierte Unternehmen abzüglich  
übernommene liquide Mittel -25.554 -806

Einzahlungen Abgang Gemeinschaftsunternehmen abzüglich  
abgegangener liquider Mittel -58  0

Auszahlungen Investitionen assoziierte Unternehmen und andere  
finanzielle Vermögenswerte -1.871 -4.903

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -47.199 -17.978

Auszahlung für die Rücknahme von Wandelanleihen  0 -11.400

Einzahlung aus der Ausgabe von Wandelanleihen  0 42.500

Einzahlung aus Bar-Kapitalerhöhung 40.997  0

Kosten Eigenkapitalbeschaffung (nach Ertragsteuern) -691  0

Einzahlungen aus Unternehmensverkäufen 2.950  0

Wandlung Wandelschuldverschreibung -45.232  0

Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten 76.282 49.685

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten -77.470 -48.357

Auszahlungen für Unternehmenserwerbe ohne Statuswechsel -25.593 -775

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -28.757 31.653

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel -99.393 1.241

Liquide Mittel am Anfang der Periode 121.776 -595

Liquide Mittel am Ende der Periode 22.383 646

Konzernkapitalflussrechnung
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzerneigenkapitalentwicklung

Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere Rücklagen

in TEUR

Gezeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

neube-
wertung 
Wertpa-

piere 

Rücklage 
Hedge-  

Accoun-
ting

Wäh-
rungs-

umrech-
nung

Bilanz-
gewinn / 
-verlust Summe

Minder- 
heiten-
anteile

Summe 
Eigen-
kapital

Stand 01.01.2011 58.566 248.568 527 0 -10.034 0 58.834 356.461 8.849 365.310

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 0 -4.306 0 41.573 37.267 -2.102 35.165

Unternehmenserwerb 
Colonia 0 0 0 0 0 0 0 0 118.955 118.955

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel 0 9.427 0 0 0 0 0 9.427 -25.612 -16.185

Kapitalerhöhung  
gegen Bareinlage 5.857 35.140 0 0 0 0 0 40.996 0 40.996

Kapitalerhöhung  
aus Wandlung 5 23 0 0 0 0 0 28 0 28

Kosten Eigenkapital-
beschaffung  
(nach Ertragsteuern) 0 -692 0 0 0 0 0 -692 0 -692

Währungsumrechnung 0 0 0 0 0 37 0 37 0 37

Sonstige Veränderun-
gen Minderheiten 0 1.348 0 0 0 0 0 1.348 -1.348 0

Stand 30.09.2011 64.428 293.814 527 0 -14.340 37 100.407 444.872 98.742 543.614

Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere Rücklagen

in TEUR

Gezeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

neube-
wertung 
Wertpa-

piere 

Rücklage 
Hedge-  

Accoun-
ting

Wäh-
rungs-

umrech-
nung

Bilanz-
gewinn / 
-verlust Summe

Minder- 
heiten-
anteile

Summe 
Eigen-
kapital

Stand 01.01.2010 32.566 170.307 527 0 -12.393 0 5.391 196.398 8.083 204.481

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 0 -2.544 0 11.935 9.391 184 9.575

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel 0 0 0 0 0 0 0 0 86 86

Rückerwerb  
Wandelanleihe 0 -334 0 0 0 0 0 -334 0 -334

Ausgabe  
Wandelanleihen 0 1.746 0 0 0 0 0 1.746 0 1.746

Kapitalerhöhung gegen 
Sacheinlage 8.000 28.809 0 0 0 0 0 36.809 0 36.809

Sonstige Veränderun-
gen Minderheiten 0 0 0 0 0 0 0 0 -9 -9

Stand 30.09.2010 40.566 200.528 527 0 -14.937 0 17.326 244.010 8.344 252.354

Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung   Segmentbericht   Anhang   Finanzkalender / Kontakt 24

25
Konzerneigenkapitalentwicklung
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Konzernsegmentberichterstattung
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

Konzernsegmentberichterstattung

01.01. –
30.09.2011 Wohnen Immo bilien

Gewerbe

Dienst-
leis-

tungen

Übrige 
Akti vi-

täten 

Konso-
lidie-
rung Konzernin TEUR Hamburg Berlin München nRW Sonstige Salzgitter Summe

Gesamterlöse 14.557 26.476 5.773 7.677 3.269 15.489 73.241 28.299 7.440 1.051 -1.685 108.345

Vorjahr 10.230 25.787 1.840 2.592 2.716 0 43.166 19.514 1.065 1.077 -745 64.076

  davon externe 
Erlöse 14.557 26.401 5.642 7.677 3.269 15.489 73.036 27.783 6.476 1.051 0 108.345

 Vorjahr 10.230 25.715 1.710 2.592 2.716 0 42.963 19.182 853 1.077 0 64.076

  davon 
konzerninterne 
Erlöse 0 75 130 0 0 0 205 516 964 0 -1.685 0

 Vorjahr 0 72 130 0 0 0 202 331 212 0 -745 0

Segmentergebnis 11.195 28.106 1.702 6.230 1.922 6.314 55.470 30.144 34 883 0 86.532

Vorjahr 3.616 6.260 686 3.337 463 0 14.361 22.247 300 1.092 0 38.000

   davon 
Neubewertung 
Rendite- 
liegenschaften 2.061 7.111 1.264 -15 920 0 11.341 11.681 0 0 0 23.022

 Vorjahr 819 533 1.290 -216 30 0 2.456 5.829 0 0 0 8.285

  davon Ergebnis 
Erstkonsolidierung 
Objektgesell-
schaften 0 4.765 0 0 0 0 4.765 0 0 0 0 4.765

 Vorjahr -772 0 0 0 0 0 -772 -226 0 0 0 -998

  nicht zugeordnete 
sonstige betr. 
Erträge 36.395

 Vorjahr 13.394

Rohergebnis 122.927

Vorjahr 51.394

  nicht zuge ord- 
nete Aufwen- 
dungen -69.523

 Vorjahr -37.245

EBT 53.403

Vorjahr 14.149

Segmentvermögen 
zum 30.09.2011

267.750 498.742 28.763 155.930 51.950 343.780 1.346.915 491.161 0 4.180 0 1.842.255

31.12.2010 108.876 213.043 32.608 120.175 15.761 0 490.464 483.363 0 4.180 0 978.007

  nicht  
zugeordnetes  
Vermögen zum 
30.09.2011

83.747

 31.12.2010 212.500

Vermögen Gesamt 
zum 30.09.2011

1.926.003

31.12.2010 1.190.507
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Erläuternde Anhangsangaben zum verkürzten
Konzernzwischenabschluss zum 30. September 2011

Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung   Segmentbericht   Anhang   Finanzkalender / Kontakt

Erläuternde Anhangsangaben  
zum verkürzten Konzern zwischen- 
abschluss zum 30. September 2011

Allgemeine Grundlagen

Der vorliegende verkürzte Konzernzwischen-

abschluss der TAG Immobilien AG (im Folgenden 

auch kurz „Gesellschaft“ oder „TAG“ genannt) 

wurde nach den Regelungen des § 37x Abs. 3 

WpHG zum so genannten „Quartalsfinanzbericht“ 

erstellt. Der Berichtszeitraum betrifft die ersten 

neun Monate des Geschäftsjahres 2011. Als 

Vergleichszahlen wurde in Bezug auf die Konzern-

bilanz der 31. Dezember 2010, im Übrigen die 

ersten neun Monate des Geschäftsjahres 2010 

dargestellt. Ergänzend werden in der Konzernge-

winn- und verlustrechnung sowie in der Konzern-

gesamtergebnisrechnung Angaben zum dritten 

Quartal des Geschäftsjahres 2011 (Zeitraum vom 

1. Juli bis 30. September 2011) mit entsprechen-

den Vergleichszahlen der Vorperiode angegeben. 

Die Angaben im Quartalsfinanzbericht erfolgen 

überwiegend in Tausend Euro (TEUR). Hierdurch 

können sich Rundungsdifferenzen zwischen den 

einzelnen Abschlussbestandteilen ergeben. 

Die Erstellung des Quartalfinanzberichts erfolgt 

auf konsolidierter Basis in Übereinstimmung mit 

den von der EU verabschiedeten International 

Financial Reporting Standards (IFRS) zur Zwi-

schenberichterstattung (IAS 34 – Zwischenbe-

richterstattung). Ergänzend wurden die Vorschrif-

ten des Deutschen Rechnungslegung Standard 

Nr. 16 (DRS 16 – Zwischenberichterstattung) 

berücksichtigt.

Die Bilanzierung und Bewertung sowie die 

Erläuterungen und Angaben für den Quartals-

finanzbericht basieren auf denselben Bilanzie-

rungs- und Bewertungsmethoden, die auch dem 

Konzernjahresabschluss zum 31. Dezember 

2010 zugrunde lagen. Für weitergehende An-

gaben zu den angewandten Bilanzierungs- und 

Bewertungsmethoden verweisen wir auf den 

Konzernjahresabschluss zum 31. Dezember 

2010 nach IFRS, der die wesentliche Grundlage 

für den vorliegenden Konzernzwischenabschluss 

nach IAS 34 darstellt.

26

27
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

Konsolidierungskreis und Unternehmens-
erwerbe des Berichtszeitraums

In den Konsolidierungskreis zum 30. September 

2011 sind neben der TAG grundsätzlich alle 

Unternehmen einbezogen, bei denen der TAG 

direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte 

der Gesellschaft zustehen. Soweit Anteile an 

Tochterunternehmen aus Konzernsicht von un-

tergeordneter Bedeutung sind, werden sie nach 

IAS 39 als zur Veräußerung verfügbare finanzielle 

Vermögenswerte bilanziert. 

Mit Wirkung zum 1. Januar 2011 wurden die 

Gesellschaftsanteile an der „An den Obstgärten 

GmbH & Co. KG“, die bis zu diesem Zeitpunkt 

im Wege der Quotenkonsolidierung einbezogen 

wurden, veräußert. Aus der Endkonsolidierung 

der Anteile entstand ein Gewinn von TEUR 93, 

der unter den sonstigen betrieblichen Erträgen 

ausgewiesen wird. Des Weiteren hat sich der 

Konsolidierungskreis durch eine konzerninterne 

Verschmelzung geändert. Mit Wirkung zum 1. 

Januar 2011 wurde die Bau-Verein zu Hamburg 

Bauregie GmbH auf die Bau-Verein zu Hamburg-

Eigenheim Immobilien GmbH verschmolzen. 

Ebenfalls zum 1. Januar 2011 wurde im Rahmen 

der Vereinfachung der Konzernstrukturen die 

Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV 

Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG 

von der URANIA Grundstücksgesellschaft mbH 

übernommen und damit aufgelöst. 

Im Zeitraum Januar bis September 2011 wurden 

weitere 1,47 Prozent der Aktien der Bau-Verein 

zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg, 

(Bau-Verein AG) für TEUR 1.373 sowie weitere 

0,15 Prozent der Aktien der FranconoWest 

AG für TEUR 49 erworben. Die Anteilserwerbe 

wurden erfolgsneutral als Unternehmenserwerb 

ohne Statuswechsel innerhalb des Konzernei-

genkapitals bilanziert. 

Des Weiteren hat sich der Konsolidierungskreis 

zum 1. April 2011 durch die Gründung des Un-

ternehmens TAG Wohnimmobilien Beteiligungs 

AG & Co. KG erweitert.

Mit Wirkung zum 1. Juni 2011 erwarb die TAG 

alle Gesellschaftsanteile an der DOM Immobilien 

14 GmbH (zukünftig TAG Marzahn-Immobilien 

GmbH). Die Gesellschaft wurde erstmalig zum 

1. Juni 2011 in den Konzernabschluss der TAG 

einbezogen. Hieraus ergab sich ein Gewinn 

in Höhe von TEUR 4.765, der in der Position 

Ergebnis aus Erstkonsolidierung Objektgesell-

schaft innerhalb des Bewertungsergebnisses der 

Renditeliegenschaften ausgewiesen wurde.
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011
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29

Erwerb der Colonia Real Estate AG

Am 20. Dezember 2010 hat die TAG AG den 

Gesellschaftern der Colonia Real Estate AG 

(nachfolgend Colonia genannt) ein freiwilliges 

Angebot zur Übernahme der Aktien der Colonia 

nach den Vorschriften des WpÜG unterbreitet. 

Die Colonia Real Estate AG ist überwiegend im 

Segment der Wohnimmobilien tätig. Zusätzlich 

werden Dienstleistungen im Immobilienbereich 

angeboten. Der Erwerb der Colonia dient dem 

Ausbau dieser beiden Geschäftsfelder im TAG 

Konzern. Das freiwillige Übernahmeverfahren war 

am 18. Januar 2011 abgeschlossen. Die TAG AG 

hat damit zunächst und einschließlich der im Jahre 

2010 erworbenen Aktien der Colonia insgesamt 

38,28 Prozent der Stimmrechte der Colonia über-

nommen und diesen Anteil dann sukzessive weiter 

erhöht, so dass die TAG AG am 15. Februar 2011 

50,02 Prozent der Stimmrechte der Colonia hielt.

Zum Zeitpunkt der Übernahme verfügte die TAG 

AG über 15.658.191 Aktien, die zum aktuellen 

Kurs am 15. Februar 2011 von EUR 5,77 pro 

Aktie bewertet wurden. Die gesamten, für die 

Erstkonsolidierung relevanten Anschaffungs-

kosten des Unternehmenserwerbes beliefen 

sich somit auf EUR 90.35 Mio. Die Anteile der 

Minderheitsgesellschafter am anteiligen Netto-

zeitvermögen betragen EUR 118,92 Mio., was 

einem Anteil von 49,98 Prozent entspricht. Bis 

zum Bilanzstichtag am 30. September 2011 hat 

die TAG AG weitere Aktien erworben und hält 

nunmehr 61,19 Prozent an der Colonia. 

Vor der Erstkonsolidierung wurde die Colonia 

als assoziiertes Unternehmen nach der at-

equity Methode bilanziert und es erfolgte zum 

Erwerbszeitpunkt eine Zuschreibung des at-equity 

Beteiligungsbuchwertes um EUR 2,17 Mio. Diese 

Zuschreibung wurde in dem Ergebnis aus asso-

ziierten Unternehmen ausgewiesen. Die Colonia 

wurde erstmalig zum 31. Januar 2011 in den 

Konsolidierungskreis der TAG als vollkonsolidiertes 

Unternehmen einbezogen. Aus der Erstkonsoli-

dierung entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn 

(negativer Unterschiedsbetrag), der in der Kon-

zerngewinn- und Verlustrechnung innerhalb der 

sonstigen betrieblichen Erträge erfasst wurde und 

sich wie folgt ermittelt:
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011
Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultiert aus 

der Nutzung niedriger Aktienkurse für börsen-

notierte Immobilienaktiengesellschaften. In den 

erworbenen Aktiva waren Brutto-Forderungen 

aus Lieferungen und Leistungen von EUR 12,3 

Mio. enthalten, auf welche Wertberichtigungen 

von EUR 3,8 Mio. gebildet waren. Seit dem 

Erwerbszeitpunkt hat die Colonia Umsatzerlöse 

von EUR 44,4 Mio. und ein Ergebnis vor Steuern 

von EUR -1,1 Mio. erzielt. Wäre der Erwerb zum 

1. Januar 2011 erfolgt, hätte die Colonia mit 

Umsätzen von EUR 38,0 Mio. und einem Ergeb-

nis vor Steuern von zirka EUR -8,0 Mio. zum TAG 

Konzern beigetragen. 

 Beizulegender zeitwert 
bei Erwerb in TEUR

IfRS-Buchwert bei 
Erwerb in TEUR

Renditeliegenschaften 817.720 817.720

Immaterielle Vermögensgegenstände 2.451 2.451

Sachanlagen 557 557

Anteile an assoziierten Unternehmen 1.930 1.930

Aktive latente Steuern 3.420 3.420

Übrige langfristige Vermögenswerte 5.873 5.873

Grundstücke mit fertigen und unfertigen Bauten 9.478 9.478

Kurzfristige Forderungen 8.474 8.474

Liquide Mittel 10.815 10.815

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 2.741 2.741

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -474.002 -487.812

Passive latente Steuern -46.327 -44.457

Übrige langfristige Verbindlichkeiten -21.072 -19.506

Kurzfristige Verbindlichkeiten -18.687 -18.687

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten -65.367 -66.889

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 238.004 226.108

davon TAG AG 50,02 % 119.050

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -90.348

Erstkonsolidierungsgewinn 28.702
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Wesentliche Transaktionen und Geschäfts-
vorfälle der zwischenberichtsperiode

Die Unternehmenserwerbe dienten dem weiteren 

Ausbau des Wohnimmobilienportfolios der TAG. 

Da zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Abschlus-

ses noch nicht alle notwendigen Informationen 

für die Bilanzierung der Unternehmenserwerbe 

vorliegen, sind die genannten Gewinne als vorläufig 

anzusehen. Insofern können sich bis zur Veröffentli-

chung des Konzernjahresabschlusses zum  

31. Dezember 2011 noch Änderungen ergeben.

 

Im zweiten Quartal erfolgte eine Erhöhung des 

gezeichneten Kapitals von TEUR 58.566 um 

TEUR 5.857 auf TEUR 64.423 aufgrund einer 

durchgeführten Barkapitalerhöhung.

Im dritten Quartal erfolgte weiterhin eine Erhöhung 

des gezeichneten Kapitals von TEUR 64.423 auf 

TEUR 64.428 aufgrund der Wandlung von 27.300 

Wandelschuldverschreibungen in 5.084 Aktien.

 

Die Rücklage „Hedge Accounting“ innerhalb des 

Eigenkapitals betrifft die Zeitwertbewertung von 

Zinsderivaten zur Absicherung von Zahlungs-

strömen langfristiger Immobilienfinanzierungen 

unter Berücksichtigung der hieraus resultierenden 

latenten Steuereffekte.

Die aktiven latenten Steuern resultieren im 

Wesentlichen aus steuerlichen Verlustvorträgen. 

Die passiven latenten Steuern sind überwiegend 

auf die im Vergleich zur Steuerbilanz abwei-

chende Bewertung der Renditeliegenschaften 

zurückzuführen.

Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 

beinhalten nahezu ausschließlich Verbindlichkeiten 

im Zusammenhang mit dem Erwerb von Rendi-

teliegenschaften bzw. mit dem Erwerb und der 

Entwicklung der zum Verkauf bestimmten Grund-

stücke. Finanzierungen bei Renditeliegenschaften 

werden in der Regel langfristig, Finanzierungen bei 

den zum Verkauf bestimmten Grundstücken meist 

kurzfristig vereinbart.

Zur Entwicklung der Umsatzerlöse und des 

Rohergebnisses wird auf die Segmentbericht-

erstattung verwiesen, die integraler Bestandteil 

dieser Anhangsangaben ist und aus Gründen der 

Übersichtlichkeit in einer separaten Tabelle vor den 

Anhangsangaben dargestellt wird. 

Wesentliche Ereignisse nach Ende der 
zwischenberichtsperiode

Die TAG hat am 26. Juli 2011 ein Immobilienport-

folio mit 3.228 Wohn- und 76 Gewerbeeinheiten 

zu einem Kaufpreis von rund EUR 150 Mio. 

erworben. Die regionalen Schwerpunkte des 

Portfolios befinden sich in Norddeutschland und 

Sachsen. Im Rahmen der Transaktion werden 

die Verkäufer ihre Geschäftsanteile an fünf 

Objektgesellschaften, die das Portfolio halten, im 

Wege einer Sacheinlage in die TAG einbringen. 
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Ungeprüfter Konzern-Zwischenabschluss (IFRS) zum 30. September 2011

Lagebericht   Bilanz   Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung

    

Der Vorstand hat in Ausnutzung des von der 

Hauptversammlung am 7. April 2011 eingeräum-

ten genehmigten Kapitals und vorbehaltlich der 

Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, 

5.476.924 neue Aktien gegen Einbringung der 

Gesellschaftsanteile an den Objektgesellschaften 

auszugeben. Der Emissionskurs der neuen Aktien 

beträgt EUR 8 je Aktie. Neben der Ausgabe wurde 

die Zahlung eines Betrages von bis zu EUR 9 Mio. 

vereinbart. Die Eintragung der Kapitalerhöhung im 

Handelsregister erfolgte am 1. November 2011. 

Die notwendigen Anhangsangaben nach IFRS 3 

liegen bei Abschlussaufstellung noch nicht vor und 

werden im Konzernanhang zum 31. Dezember 

2011 veröffentlicht.

Die TAG hat über ihre Tochtergesellschaft, die 

TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, 

Hamburg, ein in der Tübinger Straße in München 

gelegenes Projektentwicklungsgrundstück mit 

einer Gesamtfläche von rund 15.000 m² veräu-

ßert. Der Gesamtkaufpreis liegt bei rund EUR  

31 Mio. und wird auf Basis der IFRS-Buchwerte 

zu einem Gewinn von ca. EUR 7 Mio. führen.

Am 25. Oktober 2011 hat die TAG von einem 

Privatinvestor eine Wohnanlage mit rund 420 

Wohnungen in Chemnitz erworben. Die 2001 bis 

2003 sanierten Wohnungen mit rund 32.000 m² 

Mietfläche bringen eine jährliche Miete von zirka  

EUR 1,8 Mio. Der Kaufpreis beträgt EUR 23,75 

Mio. und wird zum einen durch die Übernahme 

von Verbindlichkeiten und zum anderen durch Aus-

gabe neuer Aktien zu einem Kurs von EUR 8,25 je 

Aktie erbracht. Der Erwerb der Gesellschaftsanteile 

ist aufschiebend bedingt durch die Eintragung der 

Kapitalerhöhung in das Handelsregister. 

 

Wesentliche Geschäftsbeziehungen mit 
nahe stehenden Personen

Im Berichtszeitraum besteht zwischen der Bau-

Verein AG und dem assoziierten Unternehmen 

GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 

Bergedorf GmbH & KG, Hamburg ein laufendes 

Verrechnungskonto zu Gunsten der Bau-Verein 

AG von TEUR 214 (Vj. TEUR 214). Die Verzinsung 

des Verrechnungskontos erfolgt mit 6 Prozent p.a.

Herr Dr. Lutz R. Ristow, der Aufsichtsratsvorsit-

zende der TAG, erhielt im Berichtszeitraum kein 

Honorar für zusätzliche Leistungen außerhalb 

seiner Tätigkeit als Aufsichtsrat. Im Vorjahr belief 

sich das Honorar auf TEUR 65.

Die Noerr LLP, München, der das Aufsichtsrats-

mitglied Herr Prof. Dr. Ronald Frohne nahe steht, 

erhielt im Berichtszeitraum Honorare für Rechts-

beratung in Höhe von TEUR 289 (Vj. TEUR 63).

Die WH Vermögensverwaltungs GmbH, Düssel-

dorf, die dem Mitglied des Aufsichtsrats Herrn 

Rolf Hauschildt nahe steht, hat zu Gunsten der 

TAG unentgeltlich eine ergänzende Sicherheit für 

einen Bankkredit, der zum Stichtag TEUR 15.298 

(Vj. TEUR 7.794) beträgt, gewährt. In erster Linie 

hat die TAG eigene Sicherheiten für den Kredit 

zur Verfügung gestellt.
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Grundlagen der Berichterstattung

Die Erstellung des verkürzten Konzernzwischen-

abschlusses nach IFRS erfordert, dass die 

Vorstände und Geschäftsführer der konsolidierten 

Gesellschaften Annahmen treffen und Schätzun-

gen vornehmen, welche die bilanzierten Vermö-

gensgegenstände und Schulden, die Angabe von 

Eventualverbindlichkeiten am Bilanzstichtag und 

den Ausweis von Aufwendungen und Erträgen 

während der Berichtsperioden beeinflussen. Die 

sich tatsächlich in zukünftigen Perioden einstel-

lenden Beträge können von den Schätzungen 

abweichen. Des Weiteren beinhalten der verkürzte 

Konzernzwischenabschluss und der Konzernzwi-

schenlagebericht Aussagen, bei denen es sich 

weder um ausgewiesene Finanzergebnisse noch 

um sonstige historische Informationen handelt. 

Diese zukunftsgerichteten Aussagen unterliegen 

Risiken und Unsicherheiten, aufgrund derer die 

tatsächlichen Ergebnisse erheblich von jenen 

abweichen können, die in den zukunftsgesicherten 

Aussagen dargestellt sind. Eine Vielzahl dieser 

Risiken und Unsicherheiten hängen mit Faktoren 

zusammen, die die Gesellschaft weder kont-

rollieren, beeinflussen noch genau einschätzen 

kann. Dies betrifft z.B. zukünftige Markt- und 

Konjunkturbedingungen, das Verhalten anderer 

Marktteilnehmer, die Fähigkeit erworbene 

Unternehmen erfolgreich zu integrieren und 

erwartete Synergieeffekte zu realisieren, sowie 

auch staatliche Steuergesetzgebungsverfahren. 

Die Leser werden darauf hingewiesen, dass 

sie kein unangemessenes Vertrauen in diese 

zukunftsgerichteten Aussagen setzen sollten,  

die nur zum Zeitpunkt dieser Darstellung Gültig-

keit besitzen.

Hamburg, den 3. November 2011

Sonstige Angaben

Die Eventualverbindlichkeiten des Konzerns 

haben sich im Vergleich zum 31. Dezember 2010 

nicht wesentlich verändert. 

Zum 30. September 2011 beschäftigte der  

TAG Konzern 277 Mitarbeiter gegenüber 168 

Mitarbeitern zum 31. Dezember 2010.

Hans-Ulrich Sutter Dr. Harboe VaagtRolf Elgeti
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Diese Seite wurde absichtlich freigelassen.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS)
der TAG Immobilien AG zum 31. Dezember 2010
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzernbilanz - Aktiva

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

56

57

AKTIVA in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

Langfristige Vermögenswerte

Renditeliegenschaften (1) 837.204 596.720

Immaterielle Vermögenswerte (2) 4.911 400

Sachanlagen (3) 11.990 10.216

Anteile an assoziierten Unternehmen (4) 59.379 440

Andere finanzielle Vermögenswerte (5) 335 396

Latente Steuern (6) 3.996 6.659

917.815 614.831

Kurzfristige Vermögenswerte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten (7) 113.973 146.618

Andere Vorräte (7) 1.102 1.619

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (8) 6.654 5.646

Ertragsteuererstattungsansprüche (8) 1.324 1.074

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte (8) 4.022 6.858

Liquide Mittel (9) 129.417 6.840

256.492 168.655

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges  
Vermögen (10) 16.200 17.935

1.190.507 801.421

PASSIVA in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital (11) 58.566 32.566

Kapitalrücklage (12) 248.568 170.307

Andere Rücklagen (13) -9.507 -11.866

Bilanzgewinn (14) 58.834 5.391

Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 356.461 196.398

Minderheitenanteile (15) 8.849 8.083

365.310 204.481

Langfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 523.512 400.939

Rückstellungen für Pensionen (17) 1.801 1.881

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (18) 120.086 22.521

Latente Steuern (6) 12.894 4.618

658.293 429.959

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige Rückstellungen (19) 15.537 17.908

Ertragsteuerschulden (20) 1.664 1.854

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 110.490 116.304

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (21) 7.762 6.105

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (22) 17.798 16.197

153.251 158.368

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur 
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen (23) 13.653 8.613

1.190.507 801.421

Konzernbilanz
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzernbilanz - Passiva

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

56

57

AKTIVA in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

Langfristige Vermögenswerte

Renditeliegenschaften (1) 837.204 596.720

Immaterielle Vermögenswerte (2) 4.911 400

Sachanlagen (3) 11.990 10.216

Anteile an assoziierten Unternehmen (4) 59.379 440

Andere finanzielle Vermögenswerte (5) 335 396

Latente Steuern (6) 3.996 6.659

917.815 614.831

Kurzfristige Vermögenswerte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten (7) 113.973 146.618

Andere Vorräte (7) 1.102 1.619

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (8) 6.654 5.646

Ertragsteuererstattungsansprüche (8) 1.324 1.074

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte (8) 4.022 6.858

Liquide Mittel (9) 129.417 6.840

256.492 168.655

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges  
Vermögen (10) 16.200 17.935

1.190.507 801.421

PASSIVA in TEUR Anhang 31.12.2010 31.12.2009

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital (11) 58.566 32.566

Kapitalrücklage (12) 248.568 170.307

Andere Rücklagen (13) -9.507 -11.866

Bilanzgewinn (14) 58.834 5.391

Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 356.461 196.398

Minderheitenanteile (15) 8.849 8.083

365.310 204.481

Langfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 523.512 400.939

Rückstellungen für Pensionen (17) 1.801 1.881

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (18) 120.086 22.521

Latente Steuern (6) 12.894 4.618

658.293 429.959

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige Rückstellungen (19) 15.537 17.908

Ertragsteuerschulden (20) 1.664 1.854

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 110.490 116.304

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (21) 7.762 6.105

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (22) 17.798 16.197

153.251 158.368

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur 
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen (23) 13.653 8.613

1.190.507 801.421

Konzernbilanz
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzerngewinn- und Verlustrechnung

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

58

59

in TEUR Anhang 2010
(angepasst)

2009

Gesamte Umsatzerlöse  (24) 82.941 120.848

 Umsätze aus Vermietung (24) 51.802 46.218

 Aufwendungen aus Vermietung (27) -11.633 -11.200

 Mietergebnis 40.169 35.018

 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien (24) 20.665 37.081

 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien (27) -20.884 -35.437

 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien -219 1.644

 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften (24) 8.799 35.749

 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften (27) -8.740 -37.293

 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften 59 -1.544

 Dienstleistungsumsätze (24) 1.675 1.800

 Aufwendungen aus Dienstleistungen (27) -1.233 -441

 Dienstleistungsergebnis 442 1.359

Sonstige betriebliche Erträge (25) 15.696 4.599

Neubewertung der Renditeliegenschaften 12.797 -13.495

Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.049 0

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften (26) 16.846 -13.495

Rohergebnis 72.993 27.581

Personalaufwand (28) -8.779 -10.385

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) -770 -651

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) -624 -875

Sonstige betriebliche Aufwendungen (31) -15.955 -16.963

EBIT 46.865 -1.293

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen (32) 6.528 93

Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen (33) 0 1.797

Zinsertrag (34) 3.228 6.308

Zinsaufwand (34) -34.413 -31.637

EBT 22.208 -24.732

Ertragsteuern (35) -2.834 -6.096

Sonstige Steuern (36) -183 -416

Konzernergebnis 19.191 -31.244

 davon auf Minderheiten entfallend (15) 690 -2.078

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 18.501 -29.166

Ergebnis je Aktie (in EUR)  

 Unverwässertes Ergebnis je Aktie (37) 0,48 -0,90

 Verwässertes Ergebnis je Aktie (37) 0,45 -0,83

in TEUR Anhang 2010
 

2009

Konzernergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung 19.191 -31.244

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem Hedge-Accounting (13) 3.523 -2.503

Latente Steuern auf diese unrealisierten Gewinne und Verluste (6) -1.043 801

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern 2.480 -1.702

Konzerngesamtergebnis 21.671 -32.946

 davon auf Minderheiten entfallend (15) 811 -2.263

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 20.860 -30.683

Konzerngewinn- und Verlustrechnung

Konzerngesamtergebnisrechnung
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzerngesamtergebnisrechnung

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

58

59

in TEUR Anhang 2010
(angepasst)

2009

Gesamte Umsatzerlöse  (24) 82.941 120.848

 Umsätze aus Vermietung (24) 51.802 46.218

 Aufwendungen aus Vermietung (27) -11.633 -11.200

 Mietergebnis 40.169 35.018

 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien (24) 20.665 37.081

 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien (27) -20.884 -35.437

 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien -219 1.644

 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften (24) 8.799 35.749

 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften (27) -8.740 -37.293

 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften 59 -1.544

 Dienstleistungsumsätze (24) 1.675 1.800

 Aufwendungen aus Dienstleistungen (27) -1.233 -441

 Dienstleistungsergebnis 442 1.359

Sonstige betriebliche Erträge (25) 15.696 4.599

Neubewertung der Renditeliegenschaften 12.797 -13.495

Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.049 0

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften (26) 16.846 -13.495

Rohergebnis 72.993 27.581

Personalaufwand (28) -8.779 -10.385

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) -770 -651

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) -624 -875

Sonstige betriebliche Aufwendungen (31) -15.955 -16.963

EBIT 46.865 -1.293

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen (32) 6.528 93

Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen (33) 0 1.797

Zinsertrag (34) 3.228 6.308

Zinsaufwand (34) -34.413 -31.637

EBT 22.208 -24.732

Ertragsteuern (35) -2.834 -6.096

Sonstige Steuern (36) -183 -416

Konzernergebnis 19.191 -31.244

 davon auf Minderheiten entfallend (15) 690 -2.078

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 18.501 -29.166

Ergebnis je Aktie (in EUR)  

 Unverwässertes Ergebnis je Aktie (37) 0,48 -0,90

 Verwässertes Ergebnis je Aktie (37) 0,45 -0,83

in TEUR Anhang 2010
 

2009

Konzernergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung 19.191 -31.244

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem Hedge-Accounting (13) 3.523 -2.503

Latente Steuern auf diese unrealisierten Gewinne und Verluste (6) -1.043 801

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern 2.480 -1.702

Konzerngesamtergebnis 21.671 -32.946

 davon auf Minderheiten entfallend (15) 811 -2.263

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 20.860 -30.683

Konzerngewinn- und Verlustrechnung

Konzerngesamtergebnisrechnung
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzernkapitalflussrechnung

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

60

61

in TEUR Anhang 2010 2009

Konzernergebnis 
(auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend) 18.501 -29.166

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) 770 651

Ergebnis assoziierte Unternehmen (32) -6.528 -93

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften (26) -16.846 13.495

Gewinne aus Unternehmenserwerben (25) -8.407 0

Verluste Abgänge Gemeinschaftsunternehmen (31) 747 0

Gewinn Abgang andere finanzielle Vermögenswerte (25) -345 0

Gewinne / Verluste aus Abgängen von Renditeliegenschaften (1) -59 1.544

Gewinn Rückerwerb Wandelanleihe (25) -1.102 0

Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen (33) 0 -1.797

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) 624 875

Veränderung der latenten Steuern (6) 4.605 5.033

Veränderung der Rückstellungen (17,19) -884 6.230

Veränderung Forderungen und andere Aktiva (7, 8, 9, 10) 1.977 15.247

Veränderung Verbindlichkeiten und andere Passiva
(18, 20,  
22, 23) -10.039 1.066

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit -16.986 13.085

Auszahlungen Investitionen in Renditeliegenschaften (1) -37.942 -18.677

Einzahlungen Abgänge von Renditeliegenschaften (1) 8.799 35.749

Auszahlungen Investitionen in immaterielles Vermögen und Sachanlagen (2, 3) -593 -9.438

Auszahlungen Erwerb konsolidierte Unternehmen abzüglich 
übernommene liquide Mittel -5.357 0

Einzahlungen Abgang Gemeinschaftsunternehmen abzüglich 
abgegangener liquider Mittel -2.283 0

Auszahlungen Investitionen in andere finanzielle Vermögenswerte (5) -40.110 -21

Einzahlungen Abgang andere finanzielle Vermögenswerte (5) 1.723 0

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -75.763 7.613

Einzahlungen aus Barkapitalerhöhungen (11,12) 87.422 0

Kosten Eigenkapitalbeschaffung (nach Ertragsteuern) (18) -1.951 0

Einzahlungen aus der Ausgabe von Wandelanleihen (18) 109.100 12.500

Auszahlungen aus dem Rückerwerb von Wandelanleihen (18) -11.400 0

Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten (16) 84.324 56.129

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten (16) -51.478 -76.556

Auszahlungen für Unternehmenserwerbe ohne Statuswechsel (12, 15) -897 -17.137

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit 215.120 -25.064

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel 122.371 -4.366

Liquide Mittel am Anfang der Periode (9) -595 3.771

Liquide Mittel am Ende der Periode (9) 121.776 -595

Konzernkapitalflussrechnung

Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere Rücklagen

in TEUR
An-

hang

Ge-
zeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

Rücklage 
Hedge- 

Accoun-
ting

Bilanz-
gewinn / 
-verlust Summe

Minder- 
heiten-
anteile

Summe 
Eigen-
kapital

Stand 01.01.2009 32.566 220.093 527 -10.876 -14.190 228.120 26.060 254.180

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 -1.517 -29.166 -30.683 -2.263 -32.946

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 -1.407 0 0 0 -1.407 -15.730 -17.137

Ausgabe Wandel-
anleihe (12, 18) 0 368 0 0 0 368 0 368

Entnahme aus der 
Kapitalrücklage (12, 14) 0 -48.747 0 0 48.747 0 0 0

Sonstige Veränder-
ungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 16 16

Stand 31.12.2009 32.566 170.307 527 -12.393 5.391 196.398 8.083 204.481

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 2.359 18.501 20.860 811 21.671

Unternehmenserwerb 
FranconoWest AG 0 0 0 0 0 0 889 889

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 30 0 0 0 30 -925 -895

Rückerwerb Wandel-
anleihe (12) 0 -334 0 0 0 -334 0 -334

Ausgabe Wandel-
anleihen (12, 18) 0 3.525 0 0 0 3.525 0 3.525

Kapitalerhöhungen 
gegen Sacheinlage (11, 12) 10.343 40.168 0 0 0 50.511 0 50.511

Kapitalerhöhungen 
gegen Bareinlage (11, 12) 15.657 71.765 0 0 0 87.422 0 87.422

Kosten Eigenkapital-
beschaffung (nach 
Ertragsteuern) (12) 0 -1.951 0 0 0 -1.951 0 -1.951

Entnahme aus der 
Kapitalrücklage (12, 14) 0 -34.942 0 0 34.942 0 0 0

Sonstige Verände-
rungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 -9 -9

Stand 31.12.2010 58.566 248.568 527 -10.034 58.834 356.461 8.849 365.310

Konzerneigenkapitalentwicklung
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Konzerneigenkapitalentwicklung

Lagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / Kontakt

60

61

in TEUR Anhang 2010 2009

Konzernergebnis 
(auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend) 18.501 -29.166

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) 770 651

Ergebnis assoziierte Unternehmen (32) -6.528 -93

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften (26) -16.846 13.495

Gewinne aus Unternehmenserwerben (25) -8.407 0

Verluste Abgänge Gemeinschaftsunternehmen (31) 747 0

Gewinn Abgang andere finanzielle Vermögenswerte (25) -345 0

Gewinne / Verluste aus Abgängen von Renditeliegenschaften (1) -59 1.544

Gewinn Rückerwerb Wandelanleihe (25) -1.102 0

Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen (33) 0 -1.797

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) 624 875

Veränderung der latenten Steuern (6) 4.605 5.033

Veränderung der Rückstellungen (17,19) -884 6.230

Veränderung Forderungen und andere Aktiva (7, 8, 9, 10) 1.977 15.247

Veränderung Verbindlichkeiten und andere Passiva
(18, 20,  
22, 23) -10.039 1.066

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit -16.986 13.085

Auszahlungen Investitionen in Renditeliegenschaften (1) -37.942 -18.677

Einzahlungen Abgänge von Renditeliegenschaften (1) 8.799 35.749

Auszahlungen Investitionen in immaterielles Vermögen und Sachanlagen (2, 3) -593 -9.438

Auszahlungen Erwerb konsolidierte Unternehmen abzüglich 
übernommene liquide Mittel -5.357 0

Einzahlungen Abgang Gemeinschaftsunternehmen abzüglich 
abgegangener liquider Mittel -2.283 0

Auszahlungen Investitionen in andere finanzielle Vermögenswerte (5) -40.110 -21

Einzahlungen Abgang andere finanzielle Vermögenswerte (5) 1.723 0

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -75.763 7.613

Einzahlungen aus Barkapitalerhöhungen (11,12) 87.422 0

Kosten Eigenkapitalbeschaffung (nach Ertragsteuern) (18) -1.951 0

Einzahlungen aus der Ausgabe von Wandelanleihen (18) 109.100 12.500

Auszahlungen aus dem Rückerwerb von Wandelanleihen (18) -11.400 0

Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten (16) 84.324 56.129

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten (16) -51.478 -76.556

Auszahlungen für Unternehmenserwerbe ohne Statuswechsel (12, 15) -897 -17.137

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit 215.120 -25.064

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel 122.371 -4.366

Liquide Mittel am Anfang der Periode (9) -595 3.771

Liquide Mittel am Ende der Periode (9) 121.776 -595

Konzernkapitalflussrechnung

Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere Rücklagen

in TEUR
An-

hang

Ge-
zeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

Rücklage 
Hedge- 

Accoun-
ting

Bilanz-
gewinn / 
-verlust Summe

Minder- 
heiten-
anteile

Summe 
Eigen-
kapital

Stand 01.01.2009 32.566 220.093 527 -10.876 -14.190 228.120 26.060 254.180

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 -1.517 -29.166 -30.683 -2.263 -32.946

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 -1.407 0 0 0 -1.407 -15.730 -17.137

Ausgabe Wandel-
anleihe (12, 18) 0 368 0 0 0 368 0 368

Entnahme aus der 
Kapitalrücklage (12, 14) 0 -48.747 0 0 48.747 0 0 0

Sonstige Veränder-
ungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 16 16

Stand 31.12.2009 32.566 170.307 527 -12.393 5.391 196.398 8.083 204.481

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 2.359 18.501 20.860 811 21.671

Unternehmenserwerb 
FranconoWest AG 0 0 0 0 0 0 889 889

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 30 0 0 0 30 -925 -895

Rückerwerb Wandel-
anleihe (12) 0 -334 0 0 0 -334 0 -334

Ausgabe Wandel-
anleihen (12, 18) 0 3.525 0 0 0 3.525 0 3.525

Kapitalerhöhungen 
gegen Sacheinlage (11, 12) 10.343 40.168 0 0 0 50.511 0 50.511

Kapitalerhöhungen 
gegen Bareinlage (11, 12) 15.657 71.765 0 0 0 87.422 0 87.422

Kosten Eigenkapital-
beschaffung (nach 
Ertragsteuern) (12) 0 -1.951 0 0 0 -1.951 0 -1.951

Entnahme aus der 
Kapitalrücklage (12, 14) 0 -34.942 0 0 34.942 0 0 0

Sonstige Verände-
rungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 -9 -9

Stand 31.12.2010 58.566 248.568 527 -10.034 58.834 356.461 8.849 365.310

Konzerneigenkapitalentwicklung
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in TEUR

Wohn- 
immo-
bilien
Ham-
burg

Wohn-
Immo-
bilien
Berlin

Wohn-
immo-
bilien
Mün-
chen

Wohn-
immo-
bilien
NRW

Wohn-
immo-
bilien
Sons-

tige

Summe
Wohn-
immo-
bilien

Ge- 
werbe
immo
bilien

Dienst-
leis-

tungen

Übrige 
Aktivi- 

täten 

Konso-
lidie-
rung Konzern

Umsatzerlöse 12.451 31.655 2.215 4.633 3.324 54.278 26.312 2.120 1.401 -1.170 82.941

Vorjahr 48.842 27.155 4.289 2.055 8.636 90.977 26.211 4.216 1.267 -1.823 120.848

  davon externe 
Erlöse 12.451 31.556 2.041 4.633 3.324 54.005 25.805 1.675 1.401 55 82.941
Vorjahr 48.842 27.155 4.289 2.055 8.636 90.977 26.133 1.800 1.267 671 120.848

  davon kozern-
interne Erlöse 0 99 174 0 0 273 507 445 0 -1.225 0
Vorjahr 0 0 0 0 0 0 78 2.416 0 -2.494 0

Segmenter-
gebnis 4.771 19.133 800 3.826 605 29.135 25.084 887 1.271 920 57.297

Vorjahr 4.049 -2.847 1.157 835 1.417 4.611 14.322 3.754 1.055 -759 22.983

  davon Neube-
wertung Ren- 
diteliegen-
schaften 874 7.902 -502 1.290 29 9.593 3.165 0 39 0 12.797

Vorjahr 121 -5.495 -80 -110 29 -5.535 -7.928 0 -32 0 -13.495

  davon Ergeb-
nis Erstkon-
solidierung 
Objektge- 
sellschaften -763 5.035 0 0 0 4.272 -223 0 0 0 4.049

 Vorjahr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  nicht zugeord-
nete sonstige  
betriebliche 
Erträge 15.696

 Vorjahr 4.599

Rohergebnis 72.993

Vorjahr 27.582

  Übrige nicht 
zugeordnete 
Erträge und 
Aufwendungen -50.785

Vorjahr -52.313

EBT 22.208

Vorjahr  24.731

Segment- 
vermögen 108.876 213.043 32.608 120.175 15.761 490.463 483.364 0 4.180 0 978.007

Vorjahr 83.638 152.740 33.681 27.950 16.485 314.494 451.422 0 4.180 0 770.096

  nicht zuge-
ordnetes 
Vermögen 212.500

Vorjahr 31.325

Vermögen 
Gesamt 1.190.507

Vorjahr 801.421

Diese Konzernsegmentberichterstattung ist integraler Bestandteil des Konzernanhangs.

Grundlagen der Aufstellung des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der TAG Immobilien AG, Hamburg, (im Folgenden auch kurz „TAG AG“ oder „Gesellschaft“ genannt) 
zum 31. Dezember 2010 wurde in Übereinstimmung mit den Regelungen der International Financial Reporting Standards 
(IFRS), wie sie in der EU verpflichtend anzuwenden sind, erstellt. Ergänzend wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des 
§ 315a Abs. 1 HGB beachtet. Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfüllt und führen zur Vermittlung 
eines den tatsächlichen Verhältnissen entsprechenden Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Im IFRS-Konzernabschluss für das abgelaufene Geschäftsjahr waren folgende neue Rechnungslegungsstandards bzw. 
Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden:

Grundsätze der Rechnungslegung

Durch die Änderungen in IFRS 3 kam es im abgelaufenen Geschäftsjahr zur sofortigen aufwandswirksamen Erfassung 
von Anschaffungsnebenkosten bei Unternehmenserwerben, die sich auf insgesamt TEUR 878 (Vj. TEUR 0) beliefen und 
innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen wurden.

Die Erstanwendungen der neuen Rechnungslegungsvorschriften haben sich im Übrigen auf den Konzernabschluss  
nicht wesentlich ausgewirkt.

Konzernsegmentberichterstattung

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards (geändert)

IFRS 2 Anteilsbasierte Vergütungen (geändert)

IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse (geändert)

IFRS 5 Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und aufgegebene Geschäfts-
bereiche (geändert)

IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse (geändert)

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen (geändert)

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung (geändert)

IFRIC 17 Sachausschüttungen an Eigentümer (neu)

IFRIC 18 Übertragungen von Vermögenswerten durch einen Kunden (neu)

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2009
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in TEUR

Wohn- 
immo-
bilien
Ham-
burg

Wohn-
Immo-
bilien
Berlin

Wohn-
immo-
bilien
Mün-
chen

Wohn-
immo-
bilien
NRW

Wohn-
immo-
bilien
Sons-

tige

Summe
Wohn-
immo-
bilien

Ge- 
werbe
immo
bilien

Dienst-
leis-

tungen

Übrige 
Aktivi- 

täten 

Konso-
lidie-
rung Konzern

Umsatzerlöse 12.451 31.655 2.215 4.633 3.324 54.278 26.312 2.120 1.401 -1.170 82.941

Vorjahr 48.842 27.155 4.289 2.055 8.636 90.977 26.211 4.216 1.267 -1.823 120.848

  davon externe 
Erlöse 12.451 31.556 2.041 4.633 3.324 54.005 25.805 1.675 1.401 55 82.941
Vorjahr 48.842 27.155 4.289 2.055 8.636 90.977 26.133 1.800 1.267 671 120.848

  davon kozern-
interne Erlöse 0 99 174 0 0 273 507 445 0 -1.225 0
Vorjahr 0 0 0 0 0 0 78 2.416 0 -2.494 0

Segmenter-
gebnis 4.771 19.133 800 3.826 605 29.135 25.084 887 1.271 920 57.297

Vorjahr 4.049 -2.847 1.157 835 1.417 4.611 14.322 3.754 1.055 -759 22.983

  davon Neube-
wertung Ren- 
diteliegen-
schaften 874 7.902 -502 1.290 29 9.593 3.165 0 39 0 12.797

Vorjahr 121 -5.495 -80 -110 29 -5.535 -7.928 0 -32 0 -13.495

  davon Ergeb-
nis Erstkon-
solidierung 
Objektge- 
sellschaften -763 5.035 0 0 0 4.272 -223 0 0 0 4.049

 Vorjahr 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

  nicht zugeord-
nete sonstige  
betriebliche 
Erträge 15.696

 Vorjahr 4.599

Rohergebnis 72.993

Vorjahr 27.582

  Übrige nicht 
zugeordnete 
Erträge und 
Aufwendungen -50.785

Vorjahr -52.313

EBT 22.208

Vorjahr  24.731

Segment- 
vermögen 108.876 213.043 32.608 120.175 15.761 490.463 483.364 0 4.180 0 978.007

Vorjahr 83.638 152.740 33.681 27.950 16.485 314.494 451.422 0 4.180 0 770.096

  nicht zuge-
ordnetes 
Vermögen 212.500

Vorjahr 31.325

Vermögen 
Gesamt 1.190.507

Vorjahr 801.421

Diese Konzernsegmentberichterstattung ist integraler Bestandteil des Konzernanhangs.

Grundlagen der Aufstellung des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der TAG Immobilien AG, Hamburg, (im Folgenden auch kurz „TAG AG“ oder „Gesellschaft“ genannt) 
zum 31. Dezember 2010 wurde in Übereinstimmung mit den Regelungen der International Financial Reporting Standards 
(IFRS), wie sie in der EU verpflichtend anzuwenden sind, erstellt. Ergänzend wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des 
§ 315a Abs. 1 HGB beachtet. Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfüllt und führen zur Vermittlung 
eines den tatsächlichen Verhältnissen entsprechenden Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Im IFRS-Konzernabschluss für das abgelaufene Geschäftsjahr waren folgende neue Rechnungslegungsstandards bzw. 
Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden:

Grundsätze der Rechnungslegung

Durch die Änderungen in IFRS 3 kam es im abgelaufenen Geschäftsjahr zur sofortigen aufwandswirksamen Erfassung 
von Anschaffungsnebenkosten bei Unternehmenserwerben, die sich auf insgesamt TEUR 878 (Vj. TEUR 0) beliefen und 
innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen wurden.

Die Erstanwendungen der neuen Rechnungslegungsvorschriften haben sich im Übrigen auf den Konzernabschluss  
nicht wesentlich ausgewirkt.

Konzernsegmentberichterstattung

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards (geändert)

IFRS 2 Anteilsbasierte Vergütungen (geändert)

IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse (geändert)

IFRS 5 Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und aufgegebene Geschäfts-
bereiche (geändert)

IAS 27 Konzern- und Einzelabschlüsse (geändert)

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen (geändert)

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung (geändert)

IFRIC 17 Sachausschüttungen an Eigentümer (neu)

IFRIC 18 Übertragungen von Vermögenswerten durch einen Kunden (neu)

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2009
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Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses neu herausgegebenen bzw. geänderten und von der 
Europäischen Union zum Teil noch nicht übernommenen Rechnungslegungsvorschriften sind, die Übernahme durch 
die Europäische Union vorausgesetzt, erst nach dem Bilanzstichtag zu befolgen und wurden von der Gesellschaft nicht 
freiwillig vorzeitig angewendet:

Aus der künftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften erwartet die Gesellschaft derzeit keine signifi-
kanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss. 

Die Geschäftsjahre der Muttergesellschaft und der einbezogenen Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen 
und assoziierten Unternehmen, die – mit Ausnahme einer Luxemburger Tochtergesellschaft – sämtlich ihren Sitz in der 
Bundes republik Deutschland haben, entsprechen, mit Ausnahme eines assoziierten Unternehmens dessen Geschäftsjahr 
am 30. Juni eines Jahres endet und das auf Basis eines Zwischenabschlusses zum 31. Dezember einbezogen wurde, 
dem Kalenderjahr. Den Jahresabschlüssen der einbezogenen Unternehmen liegen einheitliche Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden in Übereinstimmung mit den anwendbaren IFRS zugrunde. Der Konzernabschluss wird in Euro aufge-
stellt, der funktionalen Währung des Konzerns. Die Beträge werden im Wesentlichen in Tausend Euro (TEUR) angegeben. 
Durch die Angabe in TEUR können sich Rundungsdifferenzen ergeben.

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Das EBIT ist definiert als 
Ergebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern, Zinsen und sonstigen Finanzergebnissen. Das EBT ist definiert als 
Ergebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern.

Der wesentliche Teil der Geschäftstätigkeit wird in den Geschäftsräumen unter der Anschrift Steckelhörn 5, 20457  
Hamburg, ausgeübt. Die TAG ist ein börsennotiertes Immobilienunternehmen mit über 125-jähriger Geschichte.  
Die Hauptgeschäftsfelder sind die Bewirtschaftung der Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland sowie Dienst-
leistungen rund um die Immobilie. Im Vordergrund stehen dabei Aktivitäten, die auf die langfristige Wertsteigerung von 
Portfolios ausgerichtet sind. 

Gegenstand des Unternehmens ist nach der Satzung der Erwerb und die Verwaltung von in- und ausländischen Immo-
bilien, der Erwerb und die Vermarktung von Beteiligungen einschließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die 
Vornahme aller sonstigen hiermit zusammenhängender Geschäfte sowie der Bau und der Betrieb von Eisenbahnen und 
die Errichtung, der Erwerb, die Pachtung, die Verpachtung und der Betrieb von Verkehrsunternehmen aller Art, insbeson-
dere von Kraftverkehrsunternehmen sowie jede Förderung des Verkehrs einschließlich speditioneller Betätigung.

Der Konzernabschluss und Konzernlagebericht der TAG wurde durch den Vorstand am 25. März 2011 aufgestellt und, 
vorbehaltlich der Billigung durch den Aufsichtsrat, zur Veröffentlichung freigegeben.

Konsolidierungsgrundsätze und Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss sind alle Unternehmen einbezogen, bei denen der TAG direkt oder indirekt die Mehrheit der 
Stimmrechte der Gesellschaft zustehen. Die Unternehmen werden beginnend mit dem Zeitpunkt in den Konzernab-
schluss einbezogen, ab dem die TAG die Möglichkeit der Beherrschung erlangt. Soweit Anteile an Tochterunternehmen 
aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden sie als zur Veräußerung verfügbarer finanzieller Ver-
mögenswert bilanziert. 

Unternehmenserwerbe im Sinne des IFRS 3 werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert. Danach werden 
die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identifizierbaren Vermögenswerte und 
Schulden und Eventualschulden entsprechend ihren beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verblei-
bender aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird 
erfolgswirksam vereinnahmt. Anschaffungsnebenkosten werden aufwandswirksam erfasst. Werden Anteile an bereits 
zuvor bzw. danach voll konsolidierten Unternehmen erworben bzw. veräußert (Unternehmenserwerb ohne Statuswech-
sel), werden die Unterschiedsbeträge zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des erworbenen bzw. veräußerten 
Reinvermögens erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals erfasst. Der Kauf und Verkauf von Objektgesellschaften, die 
keinen Geschäftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 darstellen, wird wie ein unmittelbarer Ankauf bzw. Verkauf von Immobilien 
(Asset Deal) abgebildet. Bei sukzessiven Unternehmenserwerben, z.B. beim Übergang eines assoziierten Unternehmens 
zur Vollkonsoli dierung als Tochterunternehmen, wird der bisher bilanzierte Buchwert dieses Unternehmens als Teil der 
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs mit seinem beizulegendem Zeitwert neu bewertet und ein daraus ent-
stehender Gewinn oder Verlust ergebniswirksam erfasst.

Gemeinschaftsunternehmen werden auf quotaler Basis in den Konzernabschluss einbezogen. Die Vermögenswerte 
und Schulden sowie Erträge und Aufwendungen der gemeinschaftlich geführten Unternehmen gehen entsprechend der 
Anteilsquote an diesen Unternehmen in den Konzernabschluss ein.

Unternehmen, auf die ein maßgeblicher Einfluss ausgeübt werden kann (assoziierte Unternehmen), werden nach der 
Equity-Methode bewertet.

Erträge und Aufwendungen sowie Forderungen und Schulden zwischen den vollkonsolidierten Unternehmen werden 
eliminiert. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Veräußerung an Dritte 
realisiert sind, werden herausgerechnet.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Konzerneigenkapital und am Konzernergebnis werden in der Konzern-
bilanz und in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung unter der Position „Minderheitenanteile“ ausgewiesen. Bei der 
Berechnung des auf die Minderheiten entfallenden Konzernergebnisses werden auch erfolgswirksame Konsolidierungs-
buchungen berücksichtigt.

Nachfolgende Unternehmen werden zum Stichtag im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen:

 TAG Immobilien AG, Hamburg (Mutterunternehmen)
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Leipzig-Immobilien GmbH, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Logistik Immobilien GmbH & Co. KG, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Logistik Immobilien Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Asset Management GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Dresdner Straße GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Stuttgart Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Stuttgart Südtor Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 Ingenieur-Kontraktbau Gesellschaft für Ingenieurfertigbau mit beschränkter Haftung i.L., Leipzig (99,97 Prozent)
 Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards  
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

IFRS 9 Finanzinstrumente
(neu, verpflichtend anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2013)

IAS 24 Angaben zu nahe stehenden Unternehmen und Personen
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2011)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Februar 2010)

IFRIC 14 IAS 19 – Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswertes, Mindestdotie-
rungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkungen
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2011)

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente
(neu, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2010
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

64

65

Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses neu herausgegebenen bzw. geänderten und von der 
Europäischen Union zum Teil noch nicht übernommenen Rechnungslegungsvorschriften sind, die Übernahme durch 
die Europäische Union vorausgesetzt, erst nach dem Bilanzstichtag zu befolgen und wurden von der Gesellschaft nicht 
freiwillig vorzeitig angewendet:

Aus der künftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften erwartet die Gesellschaft derzeit keine signifi-
kanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss. 

Die Geschäftsjahre der Muttergesellschaft und der einbezogenen Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen 
und assoziierten Unternehmen, die – mit Ausnahme einer Luxemburger Tochtergesellschaft – sämtlich ihren Sitz in der 
Bundes republik Deutschland haben, entsprechen, mit Ausnahme eines assoziierten Unternehmens dessen Geschäftsjahr 
am 30. Juni eines Jahres endet und das auf Basis eines Zwischenabschlusses zum 31. Dezember einbezogen wurde, 
dem Kalenderjahr. Den Jahresabschlüssen der einbezogenen Unternehmen liegen einheitliche Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden in Übereinstimmung mit den anwendbaren IFRS zugrunde. Der Konzernabschluss wird in Euro aufge-
stellt, der funktionalen Währung des Konzerns. Die Beträge werden im Wesentlichen in Tausend Euro (TEUR) angegeben. 
Durch die Angabe in TEUR können sich Rundungsdifferenzen ergeben.

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Das EBIT ist definiert als 
Ergebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern, Zinsen und sonstigen Finanzergebnissen. Das EBT ist definiert als 
Ergebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern.

Der wesentliche Teil der Geschäftstätigkeit wird in den Geschäftsräumen unter der Anschrift Steckelhörn 5, 20457  
Hamburg, ausgeübt. Die TAG ist ein börsennotiertes Immobilienunternehmen mit über 125-jähriger Geschichte.  
Die Hauptgeschäftsfelder sind die Bewirtschaftung der Wohn- und Gewerbeimmobilien in Deutschland sowie Dienst-
leistungen rund um die Immobilie. Im Vordergrund stehen dabei Aktivitäten, die auf die langfristige Wertsteigerung von 
Portfolios ausgerichtet sind. 

Gegenstand des Unternehmens ist nach der Satzung der Erwerb und die Verwaltung von in- und ausländischen Immo-
bilien, der Erwerb und die Vermarktung von Beteiligungen einschließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die 
Vornahme aller sonstigen hiermit zusammenhängender Geschäfte sowie der Bau und der Betrieb von Eisenbahnen und 
die Errichtung, der Erwerb, die Pachtung, die Verpachtung und der Betrieb von Verkehrsunternehmen aller Art, insbeson-
dere von Kraftverkehrsunternehmen sowie jede Förderung des Verkehrs einschließlich speditioneller Betätigung.

Der Konzernabschluss und Konzernlagebericht der TAG wurde durch den Vorstand am 25. März 2011 aufgestellt und, 
vorbehaltlich der Billigung durch den Aufsichtsrat, zur Veröffentlichung freigegeben.

Konsolidierungsgrundsätze und Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss sind alle Unternehmen einbezogen, bei denen der TAG direkt oder indirekt die Mehrheit der 
Stimmrechte der Gesellschaft zustehen. Die Unternehmen werden beginnend mit dem Zeitpunkt in den Konzernab-
schluss einbezogen, ab dem die TAG die Möglichkeit der Beherrschung erlangt. Soweit Anteile an Tochterunternehmen 
aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden sie als zur Veräußerung verfügbarer finanzieller Ver-
mögenswert bilanziert. 

Unternehmenserwerbe im Sinne des IFRS 3 werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert. Danach werden 
die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identifizierbaren Vermögenswerte und 
Schulden und Eventualschulden entsprechend ihren beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verblei-
bender aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird 
erfolgswirksam vereinnahmt. Anschaffungsnebenkosten werden aufwandswirksam erfasst. Werden Anteile an bereits 
zuvor bzw. danach voll konsolidierten Unternehmen erworben bzw. veräußert (Unternehmenserwerb ohne Statuswech-
sel), werden die Unterschiedsbeträge zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des erworbenen bzw. veräußerten 
Reinvermögens erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals erfasst. Der Kauf und Verkauf von Objektgesellschaften, die 
keinen Geschäftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 darstellen, wird wie ein unmittelbarer Ankauf bzw. Verkauf von Immobilien 
(Asset Deal) abgebildet. Bei sukzessiven Unternehmenserwerben, z.B. beim Übergang eines assoziierten Unternehmens 
zur Vollkonsoli dierung als Tochterunternehmen, wird der bisher bilanzierte Buchwert dieses Unternehmens als Teil der 
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs mit seinem beizulegendem Zeitwert neu bewertet und ein daraus ent-
stehender Gewinn oder Verlust ergebniswirksam erfasst.

Gemeinschaftsunternehmen werden auf quotaler Basis in den Konzernabschluss einbezogen. Die Vermögenswerte 
und Schulden sowie Erträge und Aufwendungen der gemeinschaftlich geführten Unternehmen gehen entsprechend der 
Anteilsquote an diesen Unternehmen in den Konzernabschluss ein.

Unternehmen, auf die ein maßgeblicher Einfluss ausgeübt werden kann (assoziierte Unternehmen), werden nach der 
Equity-Methode bewertet.

Erträge und Aufwendungen sowie Forderungen und Schulden zwischen den vollkonsolidierten Unternehmen werden 
eliminiert. Zwischenergebnisse aus konzerninternen Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Veräußerung an Dritte 
realisiert sind, werden herausgerechnet.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Konzerneigenkapital und am Konzernergebnis werden in der Konzern-
bilanz und in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung unter der Position „Minderheitenanteile“ ausgewiesen. Bei der 
Berechnung des auf die Minderheiten entfallenden Konzernergebnisses werden auch erfolgswirksame Konsolidierungs-
buchungen berücksichtigt.

Nachfolgende Unternehmen werden zum Stichtag im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen:

 TAG Immobilien AG, Hamburg (Mutterunternehmen)
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Leipzig-Immobilien GmbH, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Logistik Immobilien GmbH & Co. KG, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Logistik Immobilien Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,98 Prozent)
 TAG Asset Management GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Dresdner Straße GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Stuttgart Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Stuttgart Südtor Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 Ingenieur-Kontraktbau Gesellschaft für Ingenieurfertigbau mit beschränkter Haftung i.L., Leipzig (99,97 Prozent)
 Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards  
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

IFRS 9 Finanzinstrumente
(neu, verpflichtend anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2013)

IAS 24 Angaben zu nahe stehenden Unternehmen und Personen
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2011)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Februar 2010)

IFRIC 14 IAS 19 – Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswertes, Mindestdotie-
rungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkungen
(geändert, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Januar 2011)

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente
(neu, anzuwenden für Geschäftsjahre ab 1. Juli 2010)

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2010
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 Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 Wenzelsplatz Grundstücks GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Nordimmobilien S.à r.l., Luxemburg, (99,97 Prozent)
 TAG Sachsenimmobilien GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 LARUS Asset Management GmbH, Hamburg (99,57 Prozent) 
 Pateon 1. Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,57 Prozent) 
 TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, Hamburg (99,50 Prozent)
 Wasserkraftanlage Gückelsberg OHG, Leipzig (99,47 Prozent)
 Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mit beschränkter Haftung, Tegernsee (98,38 Prozent)
 Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, Tegernsee (98,28 Prozent)
 FranconoWest AG, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 1. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 2. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 RheinAcquisition GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg (93,99 Prozent)
 Fürstenberg´sche Häuser GmbH, Hamburg (93,97 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Bauregie GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“ GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Steckelhörn GmbH & Co. KG, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Steckelhörn Verwaltungs GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 G+R City Immobilien GmbH, Berlin (91,55 Prozent)
 URANIA Grundstücksgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin (91,55 Prozent)
 VFHG Haus- und Grundstücks GmbH & Co. Wohnanlage Friedrichstadt KG, Berlin (91,55 Prozent)
 Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg (91,55 Prozent)
 Wohnanlage Ottobrunn GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg (89,99 Prozent)
 ARCHPLAN Projekt Dianastraße GmbH, München (60,97 Prozent)

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden durch den Kauf von Anteilen an der Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft 
BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG und an der Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-
Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG durch die Tochtergesellschaft URANIA Grundstücksgesellschaft mbH mit 
Wirkung zum 1. August 2010 sowie den Ankauf der Anteile an der TAG Leipzig-Immobilien GmbH (zum Stichtag noch 
firmierend als „Capee Leipzig I GmbH“ mit Sitz in Leipzig) mit Wirkung zum 31. Dezember 2010 in den Konsolidierungs-
kreis aufgenommen. Diese Erwerbe von Objektgesellschaften ohne eigenen Geschäftsbetrieb stellen keinen Unterneh-
menserwerb im Sinne von IFRS 3 dar.

Des Weiteren hat sich der Konsolidierungskreis durch eine konzerninterne Verschmelzung geändert. Mit Wirkung  
zum 1. Januar 2010 wurde die Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungs GmbH auf die URANIA Grundstücksge-
sellschaft mbH verschmolzen.

Zu den im Geschäftsjahr erfolgten Unternehmenserwerben im Sinne von IFRS 3 wird auf den noch folgenden Abschnitt 
„Unternehmenserwerbe“ verwiesen.

Nachfolgende Unternehmen wurden im Geschäftsjahr im Wege der Quotenkonsolidierung in den Konzernabschluss 
einbezogen:

 Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig (49,99 Prozent)
 DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH, Hamburg (45,27 Prozent) bis 31. Mai 2010
 DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG, Hamburg (45,27 Prozent) bis 31. Mai 2010
 An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, Ingelheim (45,78 Prozent)
 An den Obstgärten Verwaltungs GmbH, Ingelheim (45,78 Prozent)

Mit Wirkung zum 31. Mai 2010 wurden die Gesellschaftsanteile an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG und der 
DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH veräußert. Aus dem Verkauf resultierte ein Verlust von TEUR 747, der unter 
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen wird.

In Bezug auf die Gemeinschaftsunternehmen sind bzw. waren nur die 50-prozentige Beteiligung an der Neue Ufer GmbH & 
Co. KG, an der An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG und an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG von 
wesentlicher Bedeutung. Für diese Gesellschaften liegen zum 31. Dezember 2010 folgende Finanzinformationen vor:

Die angegebenen Vermögenswerte und Schulden betreffen jeweils kurzfristige Vermögenswerte und Schulden. 

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Equity-Bilanzierung als assoziierte Unternehmen in den Konzern-
abschluss einbezogen:

 Colonia Real Estate AG, Köln (29,8 Prozent), seit 1. November 2010
 Estavis AG, Berlin (20,0 Prozent), seit 1. April 2010
 GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg (45,78 Prozent)
 Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH, Hamburg (45,78 Prozent)
 LARUS Asset Management GmbH, Hamburg (49,79 Prozent), bis 30. September 2010

Gemeinschaftsunternehmen
Vermögenwerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Umsatzerlöse

TEUR
Ergebnis

TEUR

Neue Ufer GmbH & Co. KG, 
Leipzig

225
(Vorjahr 178)

6.371
(Vorjahr 5.964)

59
(Vorjahr 283)

-410
(Vorjahr - 419)

An den Obstgärten Bauträger
GmbH & Co. KG

7.741
(Vorjahr 8.130)

8.285
(Vorjahr 8.416)

4.806
(Vorjahr 2.806)

- 258
(Vorjahr - 209)

DESIGN Bau BV Hamburg  
GmbH & Co. KG (bis 31.05.2010)

8.148
(Vorjahr 8.513)

4.213
(Vorjahr 4.473)

3
(Vorjahr 87)

- 64
(Vorjahr - 212)
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 Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, Hamburg (99,97 Prozent)
 Wenzelsplatz Grundstücks GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 TAG Nordimmobilien S.à r.l., Luxemburg, (99,97 Prozent)
 TAG Sachsenimmobilien GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)
 LARUS Asset Management GmbH, Hamburg (99,57 Prozent) 
 Pateon 1. Verwaltungs GmbH, Hamburg (99,57 Prozent) 
 TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, Hamburg (99,50 Prozent)
 Wasserkraftanlage Gückelsberg OHG, Leipzig (99,47 Prozent)
 Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mit beschränkter Haftung, Tegernsee (98,38 Prozent)
 Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, Tegernsee (98,28 Prozent)
 FranconoWest AG, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 1. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 2. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 RheinAcquisition GmbH, Düsseldorf (97,06 Prozent)
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg (93,99 Prozent)
 Fürstenberg´sche Häuser GmbH, Hamburg (93,97 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Bauregie GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“ GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Steckelhörn GmbH & Co. KG, Hamburg (91,55 Prozent)
 BV Steckelhörn Verwaltungs GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 G+R City Immobilien GmbH, Berlin (91,55 Prozent)
 URANIA Grundstücksgesellschaft mbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin (91,55 Prozent)
 VFHG Haus- und Grundstücks GmbH & Co. Wohnanlage Friedrichstadt KG, Berlin (91,55 Prozent)
 Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg (91,55 Prozent)
 Wohnanlage Ottobrunn GmbH, Hamburg (91,55 Prozent)
 Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg (89,99 Prozent)
 ARCHPLAN Projekt Dianastraße GmbH, München (60,97 Prozent)

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden durch den Kauf von Anteilen an der Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft 
BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG und an der Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-
Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG durch die Tochtergesellschaft URANIA Grundstücksgesellschaft mbH mit 
Wirkung zum 1. August 2010 sowie den Ankauf der Anteile an der TAG Leipzig-Immobilien GmbH (zum Stichtag noch 
firmierend als „Capee Leipzig I GmbH“ mit Sitz in Leipzig) mit Wirkung zum 31. Dezember 2010 in den Konsolidierungs-
kreis aufgenommen. Diese Erwerbe von Objektgesellschaften ohne eigenen Geschäftsbetrieb stellen keinen Unterneh-
menserwerb im Sinne von IFRS 3 dar.

Des Weiteren hat sich der Konsolidierungskreis durch eine konzerninterne Verschmelzung geändert. Mit Wirkung  
zum 1. Januar 2010 wurde die Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungs GmbH auf die URANIA Grundstücksge-
sellschaft mbH verschmolzen.

Zu den im Geschäftsjahr erfolgten Unternehmenserwerben im Sinne von IFRS 3 wird auf den noch folgenden Abschnitt 
„Unternehmenserwerbe“ verwiesen.

Nachfolgende Unternehmen wurden im Geschäftsjahr im Wege der Quotenkonsolidierung in den Konzernabschluss 
einbezogen:

 Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig (49,99 Prozent)
 DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH, Hamburg (45,27 Prozent) bis 31. Mai 2010
 DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG, Hamburg (45,27 Prozent) bis 31. Mai 2010
 An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, Ingelheim (45,78 Prozent)
 An den Obstgärten Verwaltungs GmbH, Ingelheim (45,78 Prozent)

Mit Wirkung zum 31. Mai 2010 wurden die Gesellschaftsanteile an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG und der 
DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH veräußert. Aus dem Verkauf resultierte ein Verlust von TEUR 747, der unter 
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen wird.

In Bezug auf die Gemeinschaftsunternehmen sind bzw. waren nur die 50-prozentige Beteiligung an der Neue Ufer GmbH & 
Co. KG, an der An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG und an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG von 
wesentlicher Bedeutung. Für diese Gesellschaften liegen zum 31. Dezember 2010 folgende Finanzinformationen vor:

Die angegebenen Vermögenswerte und Schulden betreffen jeweils kurzfristige Vermögenswerte und Schulden. 

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Equity-Bilanzierung als assoziierte Unternehmen in den Konzern-
abschluss einbezogen:

 Colonia Real Estate AG, Köln (29,8 Prozent), seit 1. November 2010
 Estavis AG, Berlin (20,0 Prozent), seit 1. April 2010
 GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg (45,78 Prozent)
 Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH, Hamburg (45,78 Prozent)
 LARUS Asset Management GmbH, Hamburg (49,79 Prozent), bis 30. September 2010

Gemeinschaftsunternehmen
Vermögenwerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Umsatzerlöse

TEUR
Ergebnis

TEUR

Neue Ufer GmbH & Co. KG, 
Leipzig

225
(Vorjahr 178)

6.371
(Vorjahr 5.964)

59
(Vorjahr 283)

-410
(Vorjahr - 419)

An den Obstgärten Bauträger
GmbH & Co. KG

7.741
(Vorjahr 8.130)

8.285
(Vorjahr 8.416)

4.806
(Vorjahr 2.806)

- 258
(Vorjahr - 209)

DESIGN Bau BV Hamburg  
GmbH & Co. KG (bis 31.05.2010)

8.148
(Vorjahr 8.513)

4.213
(Vorjahr 4.473)

3
(Vorjahr 87)

- 64
(Vorjahr - 212)
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Für die assoziierten Unternehmen sind zum 31. Dezember 2010 die folgenden zusammengefassten  
Finanzinformationen vorhanden:

Die Angaben zur Estavis AG, deren Geschäftsjahr am 30. Juni eines Jahres endet, basieren auf den Werten des Zwischen-
abschlusses zum 31. Dezember 2010 bzw. des Kalenderjahres 2010, die Angaben zur Colonia Real Estate AG beziehen 
sich auf den letzten veröffentlichten IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009.

Nachfolgende Unternehmen, sind für den Konzernabschluss von untergeordneter Bedeutung und werden aus Wesent-
lichkeitsgründen nicht in den Konzernabschluss einbezogen (zugleich Angaben zum Beteiligungsbesitz nach §§ 315a 
Abs. 1, 313 Abs. 2 HGB):

Die Angaben zu den Beteiligungsquoten bei den vollkonsolidierten, quotenkonsolidierten und assoziierten Unternehmen so-
wie den übrigen Beteiligungen betreffen jeweils den zum Teil über mehrere Konzernstufen durchgerechneten Anteil der TAG.

Unternehmenserwerbe

TAG Nordimmobilien S.à r.l., Luxemburg

Mit Vertrag vom 18. Dezember 2009 erwarb die TAG rund 100 Prozent der Gesellschaftsanteile an der TAG Nordimmo-
bilien S.à r.l. (damals noch firmierend als „Ostara Alpha S.à r.l.“). Die Beherrschung erlangte die TAG nach den vertrag-
lichen Vereinbarungen zum 1. Januar 2010 (Erwerbszeitpunkt). Die TAG Nordimmobilien S.à r.l. befasst sich mit der 
Vermietung eines umfangreichen Wohnimmobilienportfolios, das sich im Wesentlichen in der Region Berlin befindet. Der 
Erwerb dieser Gesellschaft diente dem weiteren Ausbau des Bestands an Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 14.898 und setzten sich aus einer Barkomponente von TEUR 4.016 (Barkaufpreis von TEUR 
4.500; aufgrund der zinsgünstigen Stundungsvereinbarung angesetzt mit dem Barwert unter Berücksichtigung von 
latenten Ertragsteuereffekten) und einer Aktienkomponente von TEUR 10.882 zusammen (Ausgabe von 2.418.182 Stück 
TAG-Aktien, bewertet mit dem Börsenkurs der TAG-Aktien zum Erwerbszeitpunkt von EUR 4,50).

Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer Unterschiedsbetrag), der in der Konzern-
gewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge erfasst wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die in-
dividuelle Kaufpreisgestaltung. Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 2.739 
und ein Periodenergebnis von TEUR -162 erzielt.

Assoziierte Unternehmen
Vermögenswerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Umsatzerlöse

TEUR
Ergebnis

TEUR

GIB Grundbesitz Investitionsgesell-
schaft Bergedorf mbH & Co. KG

5.680
(Vorjahr 5.605)

5.636
(Vorjahr 5.605)

412
(Vorjahr 411)

68
(Vorjahr 6)

Verwaltung GIB Grundbesitz Inves-
titionsgesellschaft Bergedorf mbH

32
(Vorjahr 31)

3
(Vorjahr 2)

1
(Vorjahr 2)

0
(Vorjahr 0)

LARUS Asset Management GmbH
(bis 30.09.2010)

7.395
(Vorjahr 6.205)

6.265
(Vorjahr 5.349)

2.917
(Vorjahr 4.519)

274
(Vorjahr 726)

Estavis AG
150.397

(Vorjahr 155.401)
97.719

(Vorjahr 103.131)
60.891

(Vorjahr 65.402)
103

(Vorjahr - 38.672)

Colonia Real Estate AG 
880.893

(Vorjahr 927.969)
634.511

(Vorjahr 702.677)
122.569

(Vorjahr 109.908)
9.071

(Vorjahr 82.924)

Nicht einbezogene Unternehmen

Beteiligungs -
quote  

%

Ergebnis nach 
HGB 2010

TEUR

Eigenkapital nach
HGB 31.12.2010

TEUR

BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungs-
gesellschaft mbH, Hamburg 91,55 16 462  

„Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds 
Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg“ 91,55 5  52  

TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, Hamburg 49,60 3  25  

Adamshof Grundstücks GmbH, Leipzig 6,00 liegt nicht vor liegt nicht vor

Beizulegender Zeitwert 
 bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 47.500 47.500

Liquide Mittel 64 64

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -26.056 -25.496

Passive latente Steuern -2.387 -2.567

Kurzfristige Verbindlichkeiten -243 -243

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 18.878 19.258

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -14.898

Erstkonsolidierungsgewinn 3.980
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Für die assoziierten Unternehmen sind zum 31. Dezember 2010 die folgenden zusammengefassten  
Finanzinformationen vorhanden:

Die Angaben zur Estavis AG, deren Geschäftsjahr am 30. Juni eines Jahres endet, basieren auf den Werten des Zwischen-
abschlusses zum 31. Dezember 2010 bzw. des Kalenderjahres 2010, die Angaben zur Colonia Real Estate AG beziehen 
sich auf den letzten veröffentlichten IFRS-Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009.

Nachfolgende Unternehmen, sind für den Konzernabschluss von untergeordneter Bedeutung und werden aus Wesent-
lichkeitsgründen nicht in den Konzernabschluss einbezogen (zugleich Angaben zum Beteiligungsbesitz nach §§ 315a 
Abs. 1, 313 Abs. 2 HGB):

Die Angaben zu den Beteiligungsquoten bei den vollkonsolidierten, quotenkonsolidierten und assoziierten Unternehmen so-
wie den übrigen Beteiligungen betreffen jeweils den zum Teil über mehrere Konzernstufen durchgerechneten Anteil der TAG.

Unternehmenserwerbe

TAG Nordimmobilien S.à r.l., Luxemburg

Mit Vertrag vom 18. Dezember 2009 erwarb die TAG rund 100 Prozent der Gesellschaftsanteile an der TAG Nordimmo-
bilien S.à r.l. (damals noch firmierend als „Ostara Alpha S.à r.l.“). Die Beherrschung erlangte die TAG nach den vertrag-
lichen Vereinbarungen zum 1. Januar 2010 (Erwerbszeitpunkt). Die TAG Nordimmobilien S.à r.l. befasst sich mit der 
Vermietung eines umfangreichen Wohnimmobilienportfolios, das sich im Wesentlichen in der Region Berlin befindet. Der 
Erwerb dieser Gesellschaft diente dem weiteren Ausbau des Bestands an Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 14.898 und setzten sich aus einer Barkomponente von TEUR 4.016 (Barkaufpreis von TEUR 
4.500; aufgrund der zinsgünstigen Stundungsvereinbarung angesetzt mit dem Barwert unter Berücksichtigung von 
latenten Ertragsteuereffekten) und einer Aktienkomponente von TEUR 10.882 zusammen (Ausgabe von 2.418.182 Stück 
TAG-Aktien, bewertet mit dem Börsenkurs der TAG-Aktien zum Erwerbszeitpunkt von EUR 4,50).

Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer Unterschiedsbetrag), der in der Konzern-
gewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge erfasst wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die in-
dividuelle Kaufpreisgestaltung. Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 2.739 
und ein Periodenergebnis von TEUR -162 erzielt.

Assoziierte Unternehmen
Vermögenswerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Umsatzerlöse

TEUR
Ergebnis

TEUR

GIB Grundbesitz Investitionsgesell-
schaft Bergedorf mbH & Co. KG

5.680
(Vorjahr 5.605)

5.636
(Vorjahr 5.605)

412
(Vorjahr 411)

68
(Vorjahr 6)

Verwaltung GIB Grundbesitz Inves-
titionsgesellschaft Bergedorf mbH

32
(Vorjahr 31)

3
(Vorjahr 2)

1
(Vorjahr 2)

0
(Vorjahr 0)

LARUS Asset Management GmbH
(bis 30.09.2010)

7.395
(Vorjahr 6.205)

6.265
(Vorjahr 5.349)

2.917
(Vorjahr 4.519)

274
(Vorjahr 726)

Estavis AG
150.397

(Vorjahr 155.401)
97.719

(Vorjahr 103.131)
60.891

(Vorjahr 65.402)
103

(Vorjahr - 38.672)

Colonia Real Estate AG 
880.893

(Vorjahr 927.969)
634.511

(Vorjahr 702.677)
122.569

(Vorjahr 109.908)
9.071

(Vorjahr 82.924)

Nicht einbezogene Unternehmen

Beteiligungs -
quote  

%

Ergebnis nach 
HGB 2010

TEUR

Eigenkapital nach
HGB 31.12.2010

TEUR

BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungs-
gesellschaft mbH, Hamburg 91,55 16 462  

„Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds 
Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg“ 91,55 5  52  

TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, Hamburg 49,60 3  25  

Adamshof Grundstücks GmbH, Leipzig 6,00 liegt nicht vor liegt nicht vor

Beizulegender Zeitwert 
 bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 47.500 47.500

Liquide Mittel 64 64

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -26.056 -25.496

Passive latente Steuern -2.387 -2.567

Kurzfristige Verbindlichkeiten -243 -243

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 18.878 19.258

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -14.898

Erstkonsolidierungsgewinn 3.980
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TAG Sachsenimmobilien GmbH, Hamburg

Mit Vertrag vom 6. Mai 2010 erwarb die TAG rund 100 Prozent der Gesellschaftsanteile an der TAG Sachsenimmobilien 
GmbH (damals noch firmierend als „Francono Advisory AG“ mit Sitz im Frankfurt am Main). Die Beherrschung erlangte die 
TAG nach den vertraglichen Vereinbarungen mit Ablauf des 31. Mai 2010 (Erwerbszeitpunkt). Die TAG Sachsenimmobilien 
GmbH hat als Immobilienberatungsgesellschaft ihre Geschäftsausrichtung auf die Beratung bei dem Kauf und Verkauf von 
Immobilien sowie deren Betreuung durch aktives Asset Management gelegt. Dabei fokussiert sich die Akquisitionsberatung 
auf qualitativ hochwertige Mehrfamilienhäuser in ausgewählten Wachstumsregionen Deutschlands. Der Erwerb dieser Ge-
sellschaft diente dem weiteren Ausbau des Asset Managements für Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 4.463. Der Barkaufpreis in Höhe von TEUR 4.496 wurde aufgrund einer zinsgünstigen Stun-
dungsvereinbarung für einen Teilbetrag in Höhe von TEUR 300 mit dem Barwert unter Berücksichtigung von latenten 
Ertragsteuereffekten angesetzt. Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer  
Unterschiedsbetrag), der in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge  
er fasst wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die indi-
viduelle Kaufpreisgestaltung. Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 747 
und ein Periodenergebnis von TEUR -179 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gesellschaft 
voraussichtlich Umsatzerlöse von TEUR 1.287 sowie ein Periodenergebnis von TEUR -214 erzielt.

FranconoWest AG, Düsseldorf

Mit Vertrag vom 6. Mai 2010 erwarb die TAG zunächst rund 97 Prozent der Gesellschaftsanteile an der börsennotierten 
FranconoWest AG sowie an ihren 100-prozentigen Tochtergesellschaften 1. FranconoInWest GmbH, 2. FranconoInWest 
GmbH und RheinAcquisition GmbH. Die Beherrschung erlangte die TAG mit Wirkung zum 2. August 2010. Die Francono- 
West AG ist eine regional tätige Immobiliengesellschaft mit Wohn- und Gewerbeimmobilien in Nordrhein-Westfalen. Die 
FranconoWest AG investiert in ausgewählte Mietzinshäuser mit dem Ziel, ein strukturiertes und hochrentierliches Wohnim-
mobilien-Portfolio aufzubauen und kontinuierlich zu optimieren. Der Erwerb dieser Gruppe diente dem weiteren Ausbau des 
Bestands an Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 27.746 und setzten sich aus einer Barkomponente von TEUR 1.846 und einer Aktienkomponente 
von TEUR 25.900 (Ausgabe von 5.581.818 Stück TAG-Aktien, bewertet mit dem Börsenkurs der TAG-Aktien zum Erwerbs-
zeitpunkt von EUR 4,64) zusammen. Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer 
Unterschiedsbetrag), der in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge erfasst 
wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die indivi-
duelle Kaufpreisgestaltung und aus der Nutzung niedriger Aktienkurse für börsennotierte Immobilienaktiengesellschaften. 
Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 2.549 und ein Periodenergebnis von 
TEUR 13 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gruppe voraussichtlich Umsatzerlöse von TEUR 
6.125 sowie ein Periodenergebnis von TEUR 177 erzielt. 

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 17.970 17.970

Aktive latente Steuern 444 444

Übrige langfristige Vermögenswerte 4 4

Kurzfristige Forderungen 102 102

Liquide Mittel 464 464

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 127 127

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -10.977 -12.012

Passive latente Steuern -1.216 -885

Übrige langfristige Verbindlichkeiten -1.392 -1.392

Kurzfristige Verbindlichkeiten -215 -215

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 5.311 4.607

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -4.463

Erstkonsolidierungsgewinn 848

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 90.935 90.935

Übrige langfristige Vermögenswerte 77 77

Kurzfristige Forderungen 481 481

Liquide Mittel 5.208 5.208

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 2.129 2.129

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -56.009 -57.416

Passive latente Steuern -3.506 -3.956

Übrige langfristige Verbindlichkeiten -5.884 -5.884

Kurzfristige Verbindlichkeiten -1.217 -1.217

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 32.214 30.357

Anteile anderer Gesellschafter -889

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -27.746

Erstkonsolidierungsgewinn 3.579
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TAG Sachsenimmobilien GmbH, Hamburg

Mit Vertrag vom 6. Mai 2010 erwarb die TAG rund 100 Prozent der Gesellschaftsanteile an der TAG Sachsenimmobilien 
GmbH (damals noch firmierend als „Francono Advisory AG“ mit Sitz im Frankfurt am Main). Die Beherrschung erlangte die 
TAG nach den vertraglichen Vereinbarungen mit Ablauf des 31. Mai 2010 (Erwerbszeitpunkt). Die TAG Sachsenimmobilien 
GmbH hat als Immobilienberatungsgesellschaft ihre Geschäftsausrichtung auf die Beratung bei dem Kauf und Verkauf von 
Immobilien sowie deren Betreuung durch aktives Asset Management gelegt. Dabei fokussiert sich die Akquisitionsberatung 
auf qualitativ hochwertige Mehrfamilienhäuser in ausgewählten Wachstumsregionen Deutschlands. Der Erwerb dieser Ge-
sellschaft diente dem weiteren Ausbau des Asset Managements für Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 4.463. Der Barkaufpreis in Höhe von TEUR 4.496 wurde aufgrund einer zinsgünstigen Stun-
dungsvereinbarung für einen Teilbetrag in Höhe von TEUR 300 mit dem Barwert unter Berücksichtigung von latenten 
Ertragsteuereffekten angesetzt. Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer  
Unterschiedsbetrag), der in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge  
er fasst wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die indi-
viduelle Kaufpreisgestaltung. Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 747 
und ein Periodenergebnis von TEUR -179 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gesellschaft 
voraussichtlich Umsatzerlöse von TEUR 1.287 sowie ein Periodenergebnis von TEUR -214 erzielt.

FranconoWest AG, Düsseldorf

Mit Vertrag vom 6. Mai 2010 erwarb die TAG zunächst rund 97 Prozent der Gesellschaftsanteile an der börsennotierten 
FranconoWest AG sowie an ihren 100-prozentigen Tochtergesellschaften 1. FranconoInWest GmbH, 2. FranconoInWest 
GmbH und RheinAcquisition GmbH. Die Beherrschung erlangte die TAG mit Wirkung zum 2. August 2010. Die Francono- 
West AG ist eine regional tätige Immobiliengesellschaft mit Wohn- und Gewerbeimmobilien in Nordrhein-Westfalen. Die 
FranconoWest AG investiert in ausgewählte Mietzinshäuser mit dem Ziel, ein strukturiertes und hochrentierliches Wohnim-
mobilien-Portfolio aufzubauen und kontinuierlich zu optimieren. Der Erwerb dieser Gruppe diente dem weiteren Ausbau des 
Bestands an Wohnimmobilien innerhalb des TAG-Konzerns.

Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs (beizulegender Zeitwert der übertragenen Gegenleistung) 
beliefen sich auf TEUR 27.746 und setzten sich aus einer Barkomponente von TEUR 1.846 und einer Aktienkomponente 
von TEUR 25.900 (Ausgabe von 5.581.818 Stück TAG-Aktien, bewertet mit dem Börsenkurs der TAG-Aktien zum Erwerbs-
zeitpunkt von EUR 4,64) zusammen. Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer 
Unterschiedsbetrag), der in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Erträge erfasst 
wurde und sich wie folgt ermittelte:

Der Erstkonsolidierungsgewinn resultierte im Wesentlichen aus positiven Verhandlungsergebnissen in Bezug auf die indivi-
duelle Kaufpreisgestaltung und aus der Nutzung niedriger Aktienkurse für börsennotierte Immobilienaktiengesellschaften. 
Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 2.549 und ein Periodenergebnis von 
TEUR 13 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gruppe voraussichtlich Umsatzerlöse von TEUR 
6.125 sowie ein Periodenergebnis von TEUR 177 erzielt. 

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 17.970 17.970

Aktive latente Steuern 444 444

Übrige langfristige Vermögenswerte 4 4

Kurzfristige Forderungen 102 102

Liquide Mittel 464 464

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 127 127

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -10.977 -12.012

Passive latente Steuern -1.216 -885

Übrige langfristige Verbindlichkeiten -1.392 -1.392

Kurzfristige Verbindlichkeiten -215 -215

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 5.311 4.607

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -4.463

Erstkonsolidierungsgewinn 848

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Renditeliegenschaften 90.935 90.935

Übrige langfristige Vermögenswerte 77 77

Kurzfristige Forderungen 481 481

Liquide Mittel 5.208 5.208

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 2.129 2.129

Langfristige Verbindlichkeiten Kreditinstitute -56.009 -57.416

Passive latente Steuern -3.506 -3.956

Übrige langfristige Verbindlichkeiten -5.884 -5.884

Kurzfristige Verbindlichkeiten -1.217 -1.217

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital 32.214 30.357

Anteile anderer Gesellschafter -889

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs -27.746

Erstkonsolidierungsgewinn 3.579
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LARUS Asset Management GmbH, Hamburg

Die TAG war zu Beginn des Geschäftsjahres 2010 mit 49,8 Prozent an der LARUS Asset Management GmbH und ihrer 
100-prozentigen-Tochtergesellschaft Pateon 1. Verwaltungs GmbH, Hamburg, beteiligt. Der Equity-Buchwert der Gesell-
schaft betrug zum Zeitpunkt des Erwerbes weiterer Anteile TEUR 422. Mit Vertrag vom 29. September 2010 erwarb die 
TAG einen weiteren Anteil von 49,8 Prozent. Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs beliefen sich, 
nach Bewertung der bisherigen Anteile mit dem beizulegenden Zeitwert von TEUR 50, auf TEUR 100. Die Beherrschung 
erlangte die TAG nach den vertraglichen Vereinbarungen am 1. Oktober 2010 (Erwerbszeitpunkt). Der aus dem Über-
gang von der Equity- zur Vollkonsolidierung resultierende Verlust betrug TEUR 372 und ist im Ergebnis assoziierter Un-
ternehmen enthalten. Die LARUS Asset Management GmbH bietet alle Leistungen des kaufmännischen und technischen 
Immobilienmanagements und Projektmanagement an. Der Erwerb dieser Gesellschaft diente dem weiteren Ausbau des 
Dienstleistungsangebots des TAG-Konzerns.

Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Geschäfts- oder Firmenwert (aktiver Unterschiedsbetrag), der sich wie  
folgt ermittelte:

Der Geschäfts- oder Firmenwert wird gebildet für das übernommene Dienstleistungsgeschäft der LARUS Asset Manage-
ment GmbH. Grundlage der Ermittlung sind im Wesentlichen prognostizierte Überschüsse aus Verwalterverträgen und lau-
fenden Asset Management-Aktivitäten für das Geschäftsjahr 2011, die auch als für die Zukunft geltend unterstellt wurden. 

Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 939 und ein Periodenergebnis von 
TEUR -78 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gesellschaft voraussichtlich Umsatzerlöse von 
TEUR 3.856 sowie ein Periodenergebnis von TEUR 59 erzielt.

Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze

Grundsatz

Der vorliegende Abschluss basiert auf der Annahme der Unternehmensfortführung. Überwiegend erfolgt die Bewertung 
auf Basis der Anschaffungskosten. Eine Ausnahme hiervon bilden die Renditeliegenschaften sowie die Bilanzierung von 
Derivaten bzw. Sicherungsinstrumenten, die jeweils mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet werden.

Renditeliegenschaften

Unter den Renditeliegenschaften (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) werden diejenigen Immobilien des Konzerns 
ausgewiesen, die weder selbst genutzt werden, noch zur Veräußerung bestimmt sind. Die zur Veräußerung bestimmten 
Immobilien werden unter den kurzfristigen Vermögenswerten gezeigt. Immobilien, die langfristig gehalten werden sollen, 
jedoch nicht die Voraussetzungen einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie nach den Kriterien in IAS 40 erfüllen, 
werden unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien bestehen keine Vertriebsaktivitäten. Sie sollen mittel- bis langfristig im 
Bestand gehalten und vermietet bzw. zu Wertsteigerungszwecken gehalten werden. Immobilien aus Operating Leasing-
verhältnissen mit dem Konzern als Leasingnehmer werden nicht als Finanzinvestitionen klassifiziert und bilanziert. 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden bei erstmaliger Bewertung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
einschließlich Nebenkosten bewertet. Im Rahmen der Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien zu ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt, die die Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspiegeln. Ein Gewinn 
oder Verlust aus der Änderung der beizulegenden Zeitwerte wird in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Bei einer Übertragung von den kurzfristigen Vermögenswerten in den Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien wird ein zu diesem Zeitpunkt bestehender Unterschiedsbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buch-
wert in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. 

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Renditeliegenschaften erfolgt mit Hilfe externer Sachverständiger auf Basis 
aktueller Marktdaten mit Hilfe anerkannter Bewertungsverfahren. Im Wesentlichen kommt dabei das Ertragswertverfahren 
nach der Immobilienwertermittlungsverordnung zur Anwendung. Die beauftragten unabhängigen Sachverständigen verfügen 
über entsprechende berufliche Qualifikationen und Erfahrungen mit der Lage und der Art der zu bewertenden Immobilien.

Immaterielle Vermögenswerte

Einzelne immaterielle Vermögenswerte werden beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
bewertet. Die Anschaffungskosten eines immateriellen Vermögenswerts, der bei einem Unternehmenserwerb erworben 
wurde, entsprechen seinem beizulegenden Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt. Nach erstmaligem Ansatz werden immaterielle 
Vermögenswerte mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt, abzüglich kumulierter Abschreibungen und 
kumulierter Wertminderungsaufwendungen.
 
Immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden über die voraussichtliche wirtschaftliche Nutzungs-
dauer von in der Regel drei bis acht Jahren linear abgeschrieben und auf mögliche Wertminderungen untersucht, wann 
immer es einen Anhaltspunkt dafür gibt, dass der immaterielle Vermögenswert wertgemindert sein könnte. Die Abschrei-
bungsperiode und die Abschreibungsmethode werden mindestens zum Ende des Geschäftsjahres überprüft, hieraus 
resultierende Änderungen werden als Änderung einer Schätzung behandelt.

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Auftragsbestand Verwalterverträge 1.614 0

Aktive latente Steuern 284 284

Übrige langfristige Vermögenswerte 389 389

Kurzfristige Forderungen 176 176

Liquide Mittel 365 365

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 1.173 1.173

Kurzfristige Verbindlichkeiten -6.265 -6.265

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital -2.264 -3.878

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs 100

Geschäfts- oder Firmenwert 2.364
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

72

73

LARUS Asset Management GmbH, Hamburg

Die TAG war zu Beginn des Geschäftsjahres 2010 mit 49,8 Prozent an der LARUS Asset Management GmbH und ihrer 
100-prozentigen-Tochtergesellschaft Pateon 1. Verwaltungs GmbH, Hamburg, beteiligt. Der Equity-Buchwert der Gesell-
schaft betrug zum Zeitpunkt des Erwerbes weiterer Anteile TEUR 422. Mit Vertrag vom 29. September 2010 erwarb die 
TAG einen weiteren Anteil von 49,8 Prozent. Die gesamten Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs beliefen sich, 
nach Bewertung der bisherigen Anteile mit dem beizulegenden Zeitwert von TEUR 50, auf TEUR 100. Die Beherrschung 
erlangte die TAG nach den vertraglichen Vereinbarungen am 1. Oktober 2010 (Erwerbszeitpunkt). Der aus dem Über-
gang von der Equity- zur Vollkonsolidierung resultierende Verlust betrug TEUR 372 und ist im Ergebnis assoziierter Un-
ternehmen enthalten. Die LARUS Asset Management GmbH bietet alle Leistungen des kaufmännischen und technischen 
Immobilienmanagements und Projektmanagement an. Der Erwerb dieser Gesellschaft diente dem weiteren Ausbau des 
Dienstleistungsangebots des TAG-Konzerns.

Aus dem Unternehmenserwerb entstand ein Geschäfts- oder Firmenwert (aktiver Unterschiedsbetrag), der sich wie  
folgt ermittelte:

Der Geschäfts- oder Firmenwert wird gebildet für das übernommene Dienstleistungsgeschäft der LARUS Asset Manage-
ment GmbH. Grundlage der Ermittlung sind im Wesentlichen prognostizierte Überschüsse aus Verwalterverträgen und lau-
fenden Asset Management-Aktivitäten für das Geschäftsjahr 2011, die auch als für die Zukunft geltend unterstellt wurden. 

Seit dem Erwerbszeitpunkt hat das erworbene Unternehmen Umsatzerlöse von TEUR 939 und ein Periodenergebnis von 
TEUR -78 erzielt. Wäre der Erwerb zum 1. Januar 2010 erfolgt, hätte die Gesellschaft voraussichtlich Umsatzerlöse von 
TEUR 3.856 sowie ein Periodenergebnis von TEUR 59 erzielt.

Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze

Grundsatz

Der vorliegende Abschluss basiert auf der Annahme der Unternehmensfortführung. Überwiegend erfolgt die Bewertung 
auf Basis der Anschaffungskosten. Eine Ausnahme hiervon bilden die Renditeliegenschaften sowie die Bilanzierung von 
Derivaten bzw. Sicherungsinstrumenten, die jeweils mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet werden.

Renditeliegenschaften

Unter den Renditeliegenschaften (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) werden diejenigen Immobilien des Konzerns 
ausgewiesen, die weder selbst genutzt werden, noch zur Veräußerung bestimmt sind. Die zur Veräußerung bestimmten 
Immobilien werden unter den kurzfristigen Vermögenswerten gezeigt. Immobilien, die langfristig gehalten werden sollen, 
jedoch nicht die Voraussetzungen einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie nach den Kriterien in IAS 40 erfüllen, 
werden unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien bestehen keine Vertriebsaktivitäten. Sie sollen mittel- bis langfristig im 
Bestand gehalten und vermietet bzw. zu Wertsteigerungszwecken gehalten werden. Immobilien aus Operating Leasing-
verhältnissen mit dem Konzern als Leasingnehmer werden nicht als Finanzinvestitionen klassifiziert und bilanziert. 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden bei erstmaliger Bewertung zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
einschließlich Nebenkosten bewertet. Im Rahmen der Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien zu ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt, die die Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspiegeln. Ein Gewinn 
oder Verlust aus der Änderung der beizulegenden Zeitwerte wird in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Bei einer Übertragung von den kurzfristigen Vermögenswerten in den Bestand der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien wird ein zu diesem Zeitpunkt bestehender Unterschiedsbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buch-
wert in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. 

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Renditeliegenschaften erfolgt mit Hilfe externer Sachverständiger auf Basis 
aktueller Marktdaten mit Hilfe anerkannter Bewertungsverfahren. Im Wesentlichen kommt dabei das Ertragswertverfahren 
nach der Immobilienwertermittlungsverordnung zur Anwendung. Die beauftragten unabhängigen Sachverständigen verfügen 
über entsprechende berufliche Qualifikationen und Erfahrungen mit der Lage und der Art der zu bewertenden Immobilien.

Immaterielle Vermögenswerte

Einzelne immaterielle Vermögenswerte werden beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten 
bewertet. Die Anschaffungskosten eines immateriellen Vermögenswerts, der bei einem Unternehmenserwerb erworben 
wurde, entsprechen seinem beizulegenden Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt. Nach erstmaligem Ansatz werden immaterielle 
Vermögenswerte mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt, abzüglich kumulierter Abschreibungen und 
kumulierter Wertminderungsaufwendungen.
 
Immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden über die voraussichtliche wirtschaftliche Nutzungs-
dauer von in der Regel drei bis acht Jahren linear abgeschrieben und auf mögliche Wertminderungen untersucht, wann 
immer es einen Anhaltspunkt dafür gibt, dass der immaterielle Vermögenswert wertgemindert sein könnte. Die Abschrei-
bungsperiode und die Abschreibungsmethode werden mindestens zum Ende des Geschäftsjahres überprüft, hieraus 
resultierende Änderungen werden als Änderung einer Schätzung behandelt.

Beizulegender Zeitwert 
bei Erwerb

TEUR

IFRS-Buchwert 
bei Erwerb

TEUR

Auftragsbestand Verwalterverträge 1.614 0

Aktive latente Steuern 284 284

Übrige langfristige Vermögenswerte 389 389

Kurzfristige Forderungen 176 176

Liquide Mittel 365 365

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 1.173 1.173

Kurzfristige Verbindlichkeiten -6.265 -6.265

Nettozeitwertvermögen bzw. IFRS-Eigenkapital -2.264 -3.878

Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs 100

Geschäfts- oder Firmenwert 2.364
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Bei immateriellen Vermögenswerten mit unbegrenzter Nutzungsdauer, wie z.B. der im Rahmen eines Unternehmenserwerbs 
angesetzte Geschäfts- oder Firmenwert, werden mindestens einmal jährlich für den einzelnen Vermögenswert oder auf 
Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Wertminderungstests durchgeführt. Diese immateriellen Vermögens werte 
werden nicht planmäßig abgeschrieben. Mindestens einmal jährlich wird überprüft, ob die Einschätzung einer unbegrenzten 
Nutzungsdauer weiter gerechtfertigt ist. Ist dies nicht der Fall, wird die Änderung der Einschätzung auf eine begrenzte Nut-
zungsdauer auf prospektiver Basis vorgenommen.

Wertminderungen immaterieller Vermögenswerte werden innerhalb der Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 
ergebniswirksam erfasst.

Sachanlagen

Das Sachanlagevermögen ist mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um kumulierte planmäßige Ab-
schreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Die Abschreibungen werden nach der linearen  
Methode unter Verwendung der geschätzten Nutzungsdauern von in der Regel 3 bis 13 Jahren (Technische Anlagen  
sowie Betriebs- und Geschäftsausstattung) bzw. 30 bis 50 Jahre (Immobilien) vorgenommen. Die Abschreibungsmethoden 
und Nutzungsdauern werden am Ende eines jeden Geschäftsjahres überprüft und ggf. angepasst. Die Buchwerte der 
Sachanlagen werden auf Wertminderung überprüft, sobald Indikatoren dafür vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren 
Betrag übersteigt. Bei Immobilien dienen als Grundlage für evtl. Wertminderungen Bewertungsgutachten externer Sachver-
ständiger, die in der Regel auf Basis des Ertragswertverfahrens nach der Immobilienwertermittlungsverordnung erstellt wer-
den. Wertminderungen auf Sachanlagen werden innerhalb der Abschreibungen auf Sachanlagen ergebniswirksam erfasst.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Für die Bilanzierung der Anteile an assoziierten Unternehmen wird die Equity-Methode angewendet. Ein assoziiertes 
Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Konzern über einen maßgeblichen Einfluss verfügt und das weder ein 
Tochterunternehmen noch ein Joint Venture ist. Anders als bei der Vollkonsolidierung werden bei der Equity-Methode 
keine Vermögenswerte und Schulden bzw. Aufwendungen und Erträge des assoziierten Unternehmens in den Konzern-
abschluss übernommen. 

Übersteigt bei Erwerb das anteilige Nettozeitwertvermögen die Anschaffungskosten, so wird die Differenz erfolgswirksam 
zugeschrieben.

Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwicklung des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens 
jährlich fortgeschrieben. Anteilige Erträge und Aufwendungen aus dem assoziierten Unternehmen sowie ggf. erforderliche 
Wertminderungsaufwendungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Wertminderungen werden vorgenommen, wenn der erzielbare Betrag (der höhere Wert aus beizulegenden Zeitwert ab-
züglich Veräußerungskosten und Nutzungswert) den Buchwert unterschreitet.

Finanzielle Vermögenswerte

Finanzielle Vermögenswerte werden bei erstmaligem Ansatz mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. Der Konzern legt 
die Klassifizierung seiner finanziellen Vermögenswerte mit dem erstmaligen Ansatz fest und überprüft diese Zuordnung am 
Ende eines jeden Geschäftsjahres, sofern dies zulässig und angemessen ist.

Finanzielle Vermögenswerte, die als zu Handelszwecken klassifiziert werden, sind für Zwecke der Veräußerung in der nahen 
Zukunft bestimmt. Die Wertveränderungen von Sicherungsinstrumenten werden im Rahmen des Hedge-Accountings im 
zulässigen Umfang direkt im Eigenkapital verrechnet. Gewinne und Verluste aus solchen finanziellen Vermögenswerten bzw. 
Verbindlichkeiten, die zu Handelszwecken gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst. Derivative Finanzinstrumente 
werden ebenfalls in diese Kategorie eingeordnet, es sei denn, es handelt sich hierbei um Derivate, die als Sicherungsin- 
s trument eingestuft und als solche effektiv sind. 

Nicht derivative finanzielle Vermögenswerte mit festen oder zumindest ermittelbaren Zahlungsbeträgen und festem Fällig-
keitstermin werden als bis zur Endfälligkeit zu haltende finanzielle Vermögenswerte eingestuft und zu Anschaffungskosten – 
abzüglich Tilgungen und unter Amortisation einer Differenz zwischen ursprünglichem und rückzahlbarem Betrag unter An-
wendung der Effektivzinsmethode – bewertet. Wertminderungen werden im Periodenergebnis erfasst.

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte sind Vermögenswerte, die weder zu Handelszwecken noch zu den 
bis zur Endfälligkeit zu haltenden finanziellen Vermögenswerten eingestuft werden und keine Kredite und Forderungen sind. 
Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Vermögenswert zum beizulegenden Zeitwert – sofern verlässlich bestimmbar – 
bewertet, wobei Gewinne und Verluste in einer separaten Position innerhalb des Eigenkapitals erfasst werden. Sofern der 
beizulegende Zeitwert nicht verlässlich ermittelbar ist (z.B. bei nicht börsennotierten Anteilen an Kapital- oder Personenge-
sellschaften) erfolgt der Ansatz zu historischen Anschaffungskosten. Bei Abgang des Vermögenswerts oder falls eine Wert-
minderung festgestellt wird, wird der zuvor im Eigenkapital erfasste Betrag in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten und Nettoveräußerungswert bewertet. Der Nettoveräußerungswert ist der geschätzte, im normalen 
Geschäftsgang erzielbare Verkaufserlös abzüglich der geschätzten Kosten bis zur Fertigstellung und der notwendigen Ver-
triebskosten. Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von Grundstücken anfallen, 
werden aktiviert, soweit die Voraussetzungen hierfür vorliegen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die im Wesentlichen aus Immobilienverkäufen, Vermietungen und 
Dienstleistungen im Immobilienbereich resultieren, sowie die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte werden mit dem 
ursprünglichen Rechnungsbetrag abzüglich einer Wertberichtigung für uneinbringliche Forderungen angesetzt.

Eine Wertberichtigung wird vorgenommen, wenn ein objektiver substantieller Hinweis vorliegt, dass der Konzern nicht in 
der Lage sein wird, die Forderungen einzuziehen. Forderungen werden ausgebucht, sobald sie uneinbringlich sind.
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Bei immateriellen Vermögenswerten mit unbegrenzter Nutzungsdauer, wie z.B. der im Rahmen eines Unternehmenserwerbs 
angesetzte Geschäfts- oder Firmenwert, werden mindestens einmal jährlich für den einzelnen Vermögenswert oder auf 
Ebene der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Wertminderungstests durchgeführt. Diese immateriellen Vermögens werte 
werden nicht planmäßig abgeschrieben. Mindestens einmal jährlich wird überprüft, ob die Einschätzung einer unbegrenzten 
Nutzungsdauer weiter gerechtfertigt ist. Ist dies nicht der Fall, wird die Änderung der Einschätzung auf eine begrenzte Nut-
zungsdauer auf prospektiver Basis vorgenommen.

Wertminderungen immaterieller Vermögenswerte werden innerhalb der Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 
ergebniswirksam erfasst.

Sachanlagen

Das Sachanlagevermögen ist mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um kumulierte planmäßige Ab-
schreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen angesetzt. Die Abschreibungen werden nach der linearen  
Methode unter Verwendung der geschätzten Nutzungsdauern von in der Regel 3 bis 13 Jahren (Technische Anlagen  
sowie Betriebs- und Geschäftsausstattung) bzw. 30 bis 50 Jahre (Immobilien) vorgenommen. Die Abschreibungsmethoden 
und Nutzungsdauern werden am Ende eines jeden Geschäftsjahres überprüft und ggf. angepasst. Die Buchwerte der 
Sachanlagen werden auf Wertminderung überprüft, sobald Indikatoren dafür vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren 
Betrag übersteigt. Bei Immobilien dienen als Grundlage für evtl. Wertminderungen Bewertungsgutachten externer Sachver-
ständiger, die in der Regel auf Basis des Ertragswertverfahrens nach der Immobilienwertermittlungsverordnung erstellt wer-
den. Wertminderungen auf Sachanlagen werden innerhalb der Abschreibungen auf Sachanlagen ergebniswirksam erfasst.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Für die Bilanzierung der Anteile an assoziierten Unternehmen wird die Equity-Methode angewendet. Ein assoziiertes 
Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Konzern über einen maßgeblichen Einfluss verfügt und das weder ein 
Tochterunternehmen noch ein Joint Venture ist. Anders als bei der Vollkonsolidierung werden bei der Equity-Methode 
keine Vermögenswerte und Schulden bzw. Aufwendungen und Erträge des assoziierten Unternehmens in den Konzern-
abschluss übernommen. 

Übersteigt bei Erwerb das anteilige Nettozeitwertvermögen die Anschaffungskosten, so wird die Differenz erfolgswirksam 
zugeschrieben.

Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwicklung des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens 
jährlich fortgeschrieben. Anteilige Erträge und Aufwendungen aus dem assoziierten Unternehmen sowie ggf. erforderliche 
Wertminderungsaufwendungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Wertminderungen werden vorgenommen, wenn der erzielbare Betrag (der höhere Wert aus beizulegenden Zeitwert ab-
züglich Veräußerungskosten und Nutzungswert) den Buchwert unterschreitet.

Finanzielle Vermögenswerte

Finanzielle Vermögenswerte werden bei erstmaligem Ansatz mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. Der Konzern legt 
die Klassifizierung seiner finanziellen Vermögenswerte mit dem erstmaligen Ansatz fest und überprüft diese Zuordnung am 
Ende eines jeden Geschäftsjahres, sofern dies zulässig und angemessen ist.

Finanzielle Vermögenswerte, die als zu Handelszwecken klassifiziert werden, sind für Zwecke der Veräußerung in der nahen 
Zukunft bestimmt. Die Wertveränderungen von Sicherungsinstrumenten werden im Rahmen des Hedge-Accountings im 
zulässigen Umfang direkt im Eigenkapital verrechnet. Gewinne und Verluste aus solchen finanziellen Vermögenswerten bzw. 
Verbindlichkeiten, die zu Handelszwecken gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst. Derivative Finanzinstrumente 
werden ebenfalls in diese Kategorie eingeordnet, es sei denn, es handelt sich hierbei um Derivate, die als Sicherungsin- 
s trument eingestuft und als solche effektiv sind. 

Nicht derivative finanzielle Vermögenswerte mit festen oder zumindest ermittelbaren Zahlungsbeträgen und festem Fällig-
keitstermin werden als bis zur Endfälligkeit zu haltende finanzielle Vermögenswerte eingestuft und zu Anschaffungskosten – 
abzüglich Tilgungen und unter Amortisation einer Differenz zwischen ursprünglichem und rückzahlbarem Betrag unter An-
wendung der Effektivzinsmethode – bewertet. Wertminderungen werden im Periodenergebnis erfasst.

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte sind Vermögenswerte, die weder zu Handelszwecken noch zu den 
bis zur Endfälligkeit zu haltenden finanziellen Vermögenswerten eingestuft werden und keine Kredite und Forderungen sind. 
Nach dem erstmaligen Ansatz wird der Vermögenswert zum beizulegenden Zeitwert – sofern verlässlich bestimmbar – 
bewertet, wobei Gewinne und Verluste in einer separaten Position innerhalb des Eigenkapitals erfasst werden. Sofern der 
beizulegende Zeitwert nicht verlässlich ermittelbar ist (z.B. bei nicht börsennotierten Anteilen an Kapital- oder Personenge-
sellschaften) erfolgt der Ansatz zu historischen Anschaffungskosten. Bei Abgang des Vermögenswerts oder falls eine Wert-
minderung festgestellt wird, wird der zuvor im Eigenkapital erfasste Betrag in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten und Nettoveräußerungswert bewertet. Der Nettoveräußerungswert ist der geschätzte, im normalen 
Geschäftsgang erzielbare Verkaufserlös abzüglich der geschätzten Kosten bis zur Fertigstellung und der notwendigen Ver-
triebskosten. Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von Grundstücken anfallen, 
werden aktiviert, soweit die Voraussetzungen hierfür vorliegen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die im Wesentlichen aus Immobilienverkäufen, Vermietungen und 
Dienstleistungen im Immobilienbereich resultieren, sowie die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte werden mit dem 
ursprünglichen Rechnungsbetrag abzüglich einer Wertberichtigung für uneinbringliche Forderungen angesetzt.

Eine Wertberichtigung wird vorgenommen, wenn ein objektiver substantieller Hinweis vorliegt, dass der Konzern nicht in 
der Lage sein wird, die Forderungen einzuziehen. Forderungen werden ausgebucht, sobald sie uneinbringlich sind.
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Ertragsteuererstattungsansprüche und Ertragsteuerschulden sowie latente Steuern

Die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche und Steuerschulden werden mit dem Betrag bewertet, in dessen Höhe 
eine Erstattung bzw. Zahlung an die Steuerbehörden erwartet wird. Dabei werden die Steuersätze und Steuergesetze 
zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der bilanzorientierten Verbindlichkeitsmethode aus allen zum  
Bilanzstichtag bestehenden temporären Differenzen zwischen dem Wertansatz eines Vermögenswerts bzw. einer Schuld 
in der Bilanz und dem jeweiligen steuerlichen Wertansatz. Eine Ausnahme hierzu bildet der Geschäfts- oder Firmenwert 
aus einem Unternehmenserwerb.

Latente Steueransprüche werden für alle abzugsfähigen temporären Unterschiede, noch nicht genutzte steuerliche Ver-
lustvorträge und nicht genutzte Steuergutschriften in dem Maße erfasst, in dem es innerhalb eines Planungszeitraumes 
von fünf Jahren wahrscheinlich ist, dass diese künftig mit verfügbaren zu versteuernden Einkommen verrechnet werden 
können. Der Buchwert der latenten Steueransprüche wird an jedem Bilanzstichtag überprüft und an den Umfang von 
zukünftig wahrscheinlich zur Verfügung stehendem zu versteuernden Einkommen angepasst.

Latente Steueransprüche und Steuerschulden 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 aus Sicht des 
Bilanzstichtages im voraussichtlichen Zeitpunkt der Umkehrung der Differenz gültigen Steuersätze berücksichtigt.

Latente Steueransprüche und Steuerschulden werden miteinander verrechnet, wenn der Konzern einen einklagbaren An-
spruch auf Aufrechnung der tatsächlichen Steuererstattungsansprüche gegen die tatsächlichen Steuerschulden hat und 
diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von derselben Steuerbehörde erhoben werden.

Liquide Mittel

Die liquiden Mittel umfassen den Kassenbestand und Bankguthaben mit ursprünglicher Fälligkeit von weniger als  
drei Monaten.

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen und damit zusammenhängende Verbindlichkeiten

Ein langfristiger Vermögenswert bzw. eine Gruppe von zu veräußernden Vermögenswerten wird als zur Veräußerung ge-
halten klassifiziert, wenn der zugehörige Buchwert überwiegend durch ein Veräußerungsgeschäft und nicht durch fortge-
setzte Nutzung realisiert werden soll. Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren Wert aus bisherigem Buchwert und beizule-
gendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten. Innerhalb der Bilanz werden diese Vermögenswerte bzw. Gruppen von 
Vermögenswerten sowie die damit in Zusammenhang stehenden Schulden gesondert ausgewiesen.

Eigenkapitalabgrenzung

Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsvereinbarung als finan-
zielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert. Ein Eigenkapitalinstrument ist ein Vertrag, der einen Residualanspruch 
an den Vermögenswerten eines Unternehmens nach Abzug aller dazugehörigen Schulden begründet. Eigenkapitalin - 
s trumente werden zum erhaltenen Ausgabeerlös abzüglich direkt zurechenbarer Ausgabekosten erfasst. 

Ausgabekosten sind solche Kosten, die ohne die Ausgabe des Eigenkapitalinstruments nicht angefallen wären. Solche 
Kosten einer Eigenkapitaltransaktion (z.B. die im Rahmen von Kapitalerhöhungen anfallenden Kosten) werden, gemindert 
um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug vom Eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral mit der Kapital-
rücklage verrechnet.

Die Bestandteile eines vom Konzern emittierten zusammengesetzten Instruments (Wandelanleihe) werden entsprechend 
dem wirtschaftlichen Gehalt der Vereinbarung getrennt als finanzielle Verbindlichkeit und als Eigenkapitalinstrument er-
fasst. Zum Ausgabezeitpunkt wird der beizulegende Zeitwert der Fremdkapitalkomponente anhand der für vergleichbare 
nicht wandelbare Instrumente geltenden Marktverzinsung ermittelt. Dieser Betrag wird als finanzielle Verbindlichkeit auf 
Basis der fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode – bis zur Erfüllung bei Wandlung 
oder Fälligkeit des Instruments – bilanziert. Die Bestimmung der Eigenkapitalkomponente erfolgt durch Subtraktion des 
Werts der Fremdkapitalkomponente von dem beizulegenden Zeitwert des gesamten Instruments. Der resultierende Wert 
wird, abzüglich der Ertragsteuereffekte, als Teil des Eigenkapitals erfasst und unterliegt in der Folge keiner Bewertung.

Sicherungsinstrumente (Cashflow Hedge-Accounting)

Der effektive Teil der Änderung des beizulegenden Zeitwertes von Derivaten, die sich für Cashflow Hedges variabel ver-
zinslicher Darlehen eignen und als solche designiert worden sind, wird im Eigenkapital innerhalb einer Rücklage für Hedge- 
Accounting unter Berücksichtigung latenter Ertragsteuereffekte erfasst. Gegenstand der Sicherungsbeziehung sind dabei 
variable Zinsen aufgenommener Darlehen. Der auf den ineffektiven Teil entfallende Gewinn oder Verlust wird in der Gewinn- 
und Verlustrechnung erfasst. Die Messung der prospektiven und retrospektiven Effektivität erfolgt mittels Dollar-Offset- 
Methode bzw. Sensitivitätsanalyse.

Die bilanzielle Abbildung einer (erwarteten) Sicherungsbeziehung endet, wenn der Konzern die Sicherungsbeziehung auf-
löst, das Sicherungsinstrument ausläuft, veräußert, beendet oder ausgeübt wird oder sich nicht mehr für Sicherungszwecke 
eignet. Der vollständige zu diesem Zeitpunkt im Eigenkapital erfasste Gewinn oder Verlust verbleibt im Eigenkapital und wird 
erst dann erfolgswirksam vereinnahmt, wenn die abgesicherte (erwartete) Transaktion ebenfalls in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung abgebildet wird. Wird mit dem Eintritt der erwarteten Transaktion nicht mehr gerechnet, wird der gesamte im 
Eigenkapital erfasste Erfolg sofort in die Gewinn- und Verlustrechnung überführt.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Bei der erstmaligen Erfassung der Verbindlichkeiten, die im Wesentlichen Bankkredite zur Immobilienfinanzierung betreffen, 
werden diese mit dem beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegenleistung nach Abzug der Transaktionskosten bewertet. 
Nach erstmaliger Erfassung werden die Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgeführten An-
schaffungskosten bewertet.

Rückstellungen für Pensionen

Der Konzern verfügte in der Vergangenheit über einen leistungsorientierten Versorgungsplan für ehemalige Vorstände und 
Mitarbeiter sowie ihre Familienangehörigen bei der Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft. Die 
Aufwendungen für die im Rahmen dieses Versorgungsplans gewährten Leistungen werden unter Anwendung des Anwart- 
schaftsbarwertverfahrens ermittelt. Der als Schuld zu erfassende Betrag ist die Summe der Barwerte der leistungsorientier-
ten Verpflichtung und der nicht ergebniswirksam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste abzüglich 
eines noch nicht erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands und des beizulegenden Zeitwerts des zur unmittel-
baren Erfüllung gegebenenfalls vorhandenen Planvermögens.

Sonstige Rückstellungen

Eine Rückstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwärtige gesetzliche oder faktische Verpflichtung auf- 
grund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfüllung der 
Verpflichtung wahrscheinlich und eine verlässliche Schätzung der Höhe der Verpflichtung, trotz Unsicherheiten bezüglich 
des Betrages oder der zeitlichen Inanspruchnahme, möglich ist.
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zukünftig wahrscheinlich zur Verfügung stehendem zu versteuernden Einkommen angepasst.
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drei Monaten.

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen und damit zusammenhängende Verbindlichkeiten
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lustrechnung abgebildet wird. Wird mit dem Eintritt der erwarteten Transaktion nicht mehr gerechnet, wird der gesamte im 
Eigenkapital erfasste Erfolg sofort in die Gewinn- und Verlustrechnung überführt.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Bei der erstmaligen Erfassung der Verbindlichkeiten, die im Wesentlichen Bankkredite zur Immobilienfinanzierung betreffen, 
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Nach erstmaliger Erfassung werden die Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgeführten An-
schaffungskosten bewertet.

Rückstellungen für Pensionen

Der Konzern verfügte in der Vergangenheit über einen leistungsorientierten Versorgungsplan für ehemalige Vorstände und 
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ten Verpflichtung und der nicht ergebniswirksam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste abzüglich 
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baren Erfüllung gegebenenfalls vorhandenen Planvermögens.

Sonstige Rückstellungen

Eine Rückstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwärtige gesetzliche oder faktische Verpflichtung auf- 
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des Betrages oder der zeitlichen Inanspruchnahme, möglich ist.
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Leasing

Unter die Definition eines Leasingverhältnisses als eine Vereinbarung, bei der der Leasinggeber dem Leasingnehmer gegen 
eine Zahlung oder eine Reihe von Zahlungen das Recht auf Nutzung eines Vermögenswerts für einen vereinbarten Zeitraum 
überträgt, können auch Mietverhältnisse subsumiert werden, die über eine bestimmte Grundmietzeit abgeschlossen wur-
den. Leasingverhältnisse werden als Finanzierungsleasingverhältnisse klassifiziert, wenn durch die Leasingvereinbarung im 
Wesentlichen alle mit dem Eigentum verbundenen Chancen und Risiken auf den Leasingnehmer übertragen werden. Alle 
anderen Leasingverhältnisse werden als Operating-Leasingverhältnisse klassifiziert. 

Somit liegen im Konzern im Wesentlichen Operating-Leasingverhältnisse vor, in denen der Konzern als Leasinggeber 
auftritt. Das wirtschaftliche Eigentum an den vermieteten Immobilien und damit die Aktivierungspflicht verbleiben beim 
Konzern. Die Erfassung der Erträge aus Leasingverhältnissen entspricht derer der Mieterträge. 

Mietzahlungen aus Operating-Leasingverhältnissen für einzelne Leasingverhältnisse, in denen der Konzern als Leasing-
nehmer auftritt, werden als Aufwand linear über die Laufzeit des Leasingverhältnisses erfasst, es sei denn, eine andere 
systematische Grundlage entspricht eher dem zeitlichen Nutzenverlauf für den Leasingnehmer.

Ertragserfassung

Erträge werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an den Konzern fließen wird und die 
Höhe der Erträge verlässlich bestimmt werden kann. 

Erlöse aus dem Verkauf von Immobilien werden bilanziert, wenn die mit dem Eigentum an der Immobilie verbundenen 
Risiken und Chancen auf den Käufer übergegangen sind (Übergang von Besitz, Nutzen und Lasten der Immobilie).

Mieterträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie aus Immobilien innerhalb der kurzfristigen Vermögens-
werte, die regelmäßig bei Erwerb und auch bei Veräußerung vermietet sind, werden linear über die Laufzeit der Miet-
verhältnisse erfasst. 

Umsätze aus Dienstleistungen werden nach Maßgabe des Fertigstellungsgrades zum Bilanzstichtag des Geschäfts 
erfasst, sofern das Ergebnis aus dem Dienstleistungsgeschäft verlässlich geschätzt werden kann. Der Fertigstellungsgrad 
bestimmt sich durch die mit dem Auftraggeber vereinbarten Honorare für die einzelnen Aufträge bzw. Auftragsstufen.

Währungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist die Währung des primären wirtschaftlichen Umfeldes, in dem 
der Konzern operiert, und ist daher die funktionale Währung.

Fremdwährungsgeschäfte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktionale Währung 
der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Monetäre Fremdwährungsposten werden in der Folgezeit zum jeweiligen 
Stichtagskurs umgerechnet. Bei der Erfüllung von Fremdwährungsgeschäften sowie aus der Umrechnung monetärer 
Fremdwährungsposten zum Stichtagskurs entstehende Währungsumrechnungsdifferenzen werden in der Gewinn- und 
Verlustrechnung als Fremdwährungsgewinne oder Fremdwährungsverluste erfasst.

Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schätzungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende Ermessensentscheidungen 
getroffen und Schätzungen vorgenommen, die die Beträge im Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

  In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Immobilien hat der Vorstand zu jedem Stichtag zu entscheiden, ob 
diese langfristig zur Vermietung bzw. zu Wertsteigerungszwecken oder zur Veräußerung gehalten werden. In Ab-
hängigkeit von dieser Entscheidung werden die Immobilien nach den Grundsätzen für Renditeliegenschaften oder  
für zur Veräußerung bestimmte Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten (Vorräte) bzw. in dem zur Veräußer  - 
ung bestimmten langfristigen Vermögen bilanziert.

  Die Marktwerte der Renditeliegenschaften basieren auf den Ergebnissen der zu diesem Zweck beauftragten unab-
hängigen Sachverständigen. Die Grundlage dieser Bewertung stellen die abgezinsten künftigen Einnahmeüber - 
schüsse dar, die in der Regel nach dem Ertragswertverfahren ermittelt werden. Für Zwecke der Bewertung müssen 
durch die Gutachter Faktoren, wie zukünftige Mieterträge und anzuwendende Kalkulationszinssätze, geschätzt wer-
den, die unmittelbaren Einfluss auf den beizulegenden Zeitwert der Renditeliegenschaften haben. Die beizulegenden 
Zeitwerte der Renditeliegenschaften betragen zum Stichtag TEUR 837.204 (Vj. TEUR 596.720).

  Bei der Schätzung der Nettoveräußerungspreise für Immobilien im Vorratsvermögen bestehen insbesondere im Hin-
blick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schätzunsicherheiten. Zum Stichtag beträgt der Buchwert der Grundstücke  
mit unfertigen und fertigen Bauten TEUR 113.973 (Vj. TEUR 146.618).

  Im Rahmen des Impairmenttests für den Geschäfts- oder Firmenwert und für die Anteile an assoziierten Unter -
nehmen bestehen Schätzbandbreiten insbesondere im Hinblick auf die zukünftig erzielbaren Ergebnisse. Obwohl der 
Vorstand davon ausgeht, dass die zur Berechnung des erzielbaren Betrags verwendeten Annahmen angemessen  
sind, könnten etwaige unvorhersehbare Veränderungen dieser Annahmen zu einem Wertminderungsaufwand führen, 
der die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage nachteilig beeinflussen könnte. Zum Stichtag beträgt der Buchwert des 
Geschäfts- oder Firmenwerts TEUR 2.364 (Vj. TEUR 0) und der Buchwert der Anteile an assoziierten Unternehmen 
TEUR 59.379 (Vj. TEUR 440).

  Im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern sind die zukünftigen steuerlichen Ergebnisse des Konzerns zu 
prognostizieren. Hierbei wurde unterstellt, dass steuerliche Verlustvorträge – soweit nicht konkrete rechtliche Risiken 
hinsichtlich des Bestands der Verlustvorträge erkennbar sind – innerhalb eines Planungszeitraumes von fünf Jahren 
nutzbar sind. Der Betrag der aktiven latenten Steuern beläuft sich zum Stichtag auf TEUR 3.996 (Vj. TEUR 6.659). 

  Bei den sonstigen Rückstellungen sind, z.B. in Bezug auf die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Höhe der Inanspruch-
nahme bei Rückstellungen für Mängelbeseitigungen, Schadensersatz und Prozessrisiken, verschiedene Annahmen zu 
treffen. Dabei wurden alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung vorliegenden Informationen berücksichtigt. Der Betrag der 
sonstigen Rückstellungen beläuft sich zum Stichtag auf TEUR 15.537 (Vj. TEUR 17.908).

Änderungen des Ausweises im Vergleich zum Vorjahr

Im Vergleich zum Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 wurden in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung 
nachfolgende Ausweisänderungen vorgenommen, die nach Ansicht der Gesellschaft einen verbesserten Einblick in die 
Ertragslage des Konzerns ermöglichen und ohne Auswirkung auf das Konzernergebnis blieben:

  Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten werden nicht mehr als Umsätze aus Vermietung gezeigt, 
sondern mit den Aufwendungen aus Vermietung saldiert. Durch die Anpassung der Vorjahreszahlen reduzierten sich 
hierdurch für 2009 die Umsatzerlöse aus Vermietung von bisher TEUR 59.745 um TEUR 13.527 auf TEUR 46.218 und 
die Aufwendungen aus Vermietung von bisher TEUR 24.727 um TEUR 13.527 auf TEUR 11.200.
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Währungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist die Währung des primären wirtschaftlichen Umfeldes, in dem 
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  In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Immobilien hat der Vorstand zu jedem Stichtag zu entscheiden, ob 
diese langfristig zur Vermietung bzw. zu Wertsteigerungszwecken oder zur Veräußerung gehalten werden. In Ab-
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den, die unmittelbaren Einfluss auf den beizulegenden Zeitwert der Renditeliegenschaften haben. Die beizulegenden 
Zeitwerte der Renditeliegenschaften betragen zum Stichtag TEUR 837.204 (Vj. TEUR 596.720).

  Bei der Schätzung der Nettoveräußerungspreise für Immobilien im Vorratsvermögen bestehen insbesondere im Hin-
blick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schätzunsicherheiten. Zum Stichtag beträgt der Buchwert der Grundstücke  
mit unfertigen und fertigen Bauten TEUR 113.973 (Vj. TEUR 146.618).

  Im Rahmen des Impairmenttests für den Geschäfts- oder Firmenwert und für die Anteile an assoziierten Unter -
nehmen bestehen Schätzbandbreiten insbesondere im Hinblick auf die zukünftig erzielbaren Ergebnisse. Obwohl der 
Vorstand davon ausgeht, dass die zur Berechnung des erzielbaren Betrags verwendeten Annahmen angemessen  
sind, könnten etwaige unvorhersehbare Veränderungen dieser Annahmen zu einem Wertminderungsaufwand führen, 
der die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage nachteilig beeinflussen könnte. Zum Stichtag beträgt der Buchwert des 
Geschäfts- oder Firmenwerts TEUR 2.364 (Vj. TEUR 0) und der Buchwert der Anteile an assoziierten Unternehmen 
TEUR 59.379 (Vj. TEUR 440).

  Im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern sind die zukünftigen steuerlichen Ergebnisse des Konzerns zu 
prognostizieren. Hierbei wurde unterstellt, dass steuerliche Verlustvorträge – soweit nicht konkrete rechtliche Risiken 
hinsichtlich des Bestands der Verlustvorträge erkennbar sind – innerhalb eines Planungszeitraumes von fünf Jahren 
nutzbar sind. Der Betrag der aktiven latenten Steuern beläuft sich zum Stichtag auf TEUR 3.996 (Vj. TEUR 6.659). 

  Bei den sonstigen Rückstellungen sind, z.B. in Bezug auf die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Höhe der Inanspruch-
nahme bei Rückstellungen für Mängelbeseitigungen, Schadensersatz und Prozessrisiken, verschiedene Annahmen zu 
treffen. Dabei wurden alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung vorliegenden Informationen berücksichtigt. Der Betrag der 
sonstigen Rückstellungen beläuft sich zum Stichtag auf TEUR 15.537 (Vj. TEUR 17.908).

Änderungen des Ausweises im Vergleich zum Vorjahr

Im Vergleich zum Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 wurden in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung 
nachfolgende Ausweisänderungen vorgenommen, die nach Ansicht der Gesellschaft einen verbesserten Einblick in die 
Ertragslage des Konzerns ermöglichen und ohne Auswirkung auf das Konzernergebnis blieben:

  Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten werden nicht mehr als Umsätze aus Vermietung gezeigt, 
sondern mit den Aufwendungen aus Vermietung saldiert. Durch die Anpassung der Vorjahreszahlen reduzierten sich 
hierdurch für 2009 die Umsatzerlöse aus Vermietung von bisher TEUR 59.745 um TEUR 13.527 auf TEUR 46.218 und 
die Aufwendungen aus Vermietung von bisher TEUR 24.727 um TEUR 13.527 auf TEUR 11.200.
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  Weiterhin wurden Aufwendungen im Zusammenhang mit der Erbringung von Dienstleistungen gesondert ausgewiesen. 
Diese Aufwendungen beinhalten ausschließlich Personalkosten. Durch die Anpassung der Vorjahreszahlen reduzierten 
sich hierdurch für 2009 die Personalaufwendungen von TEUR 10.826 um TEUR 441 auf TEUR 10.385. In Höhe von 
TEUR 441 wurden für 2009 Aufwendungen aus Dienstleistungen erfasst.

  Schließlich wurde erstmalig in Bezug auf das gesamte Bewertungsergebnis der Renditeliegenschaften unterschieden
nach dem Ergebnis aus der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften und der Neubewertung der übrigen Ren-
diteliegenschaften. Da in 2009 keine Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften erfolgte, war eine Anpassung der 
Vorjahreszahlen nicht erforderlich.

Erläuterungen zur Bilanz

1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Renditeliegenschaften)

Im Geschäftsjahr 2010 wurden Bewertungsverluste in Höhe von TEUR 11.571 (Vj. TEUR 19.500) und Bewertungsge-
winne in Höhe von TEUR 24.368 (Vj. TEUR 6.005) realisiert. Durch diese Gewinne und Verluste kam es insgesamt zu 
einem Bewertungsergebnis von TEUR 12.797 (Vj. TEUR -13.495). 

Die nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung der Renditeliegenschaften dar:

Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind im Berichtsjahr Immobilien mit einem Buchwert von TEUR 837.204 
(Vj. TEUR 596.720) mit Grundpfandrechten und durch Abtretung von Mieteinnahmen besichert.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende wesentliche Beträge für die als Finanzinvestition gehaltenen  
Immobilien enthalten:

Die betrieblichen Aufwendungen entfallen nahezu ausschließlich auf vermietete Immobilien. Die den leer stehenden  
Immobilien zuzurechnenden Aufwendungen sind von untergeordneter Bedeutung.

Die nachfolgende Übersicht zeigt die wesentlichen Annahmen, die bei der Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes 
der Renditeliegenschaften im Rahmen der Bewertung durch die Sachverständigen verwendet wurden:

Renditeliegenschaften TEUR

Stand per 01.01.2009 620.942  

Zugänge durch Erwerb 12.288  

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 6.389  

Übertragung in das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen -12.315  

Abgang durch Verkauf -37.293  

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 20.204  

Marktwertveränderungen zum 31.12.2009 -13.495  

Stand per 31.12.2009 596.720  

Zungang durch Unternehmenserwerbe 156.405  

Zugang durch Erwerb 37.942  

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 3.183  

Übertragung in das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen -6.900  

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 43.995  

Übertragung in das Sachanlagevermögen -1.980  

Marktwertveränderungen zum 31.12.2010 12.797  

Abgang durch Verkauf -4.958  

Stand per 31.12.2010 837.204  

Renditeliegenschaften
2010
TEUR

2009
TEUR

Mieterlöse 45.915 40.843

Betriebliche Aufwendungen (Instandhaltungsaufwendungen,  
Hausbewirtschaftung, Grundsteuern, etc.) -10.391 -9.098

Gesamt 35.524 31.745

31.12.2010 31.12.2009

Durchschnittl. Spanne Durchschnittl. Spanne

Liegenschaftszins in % 5,35 3,75 – 7,0 5,74 4,30 – 7,50

Restnutzungsdauer in Jahren 44 16 – 85 43 18 – 80

Instandhaltungskosten EUR / m² 7,6 3,0 – 11,5 6,6 3,0 – 12,0

Verwaltungskosten in % vom  
Jahresrohertrag 3,40 0,50 – 8,0 2,50 0,50 – 5,0
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

80

81

  Weiterhin wurden Aufwendungen im Zusammenhang mit der Erbringung von Dienstleistungen gesondert ausgewiesen. 
Diese Aufwendungen beinhalten ausschließlich Personalkosten. Durch die Anpassung der Vorjahreszahlen reduzierten 
sich hierdurch für 2009 die Personalaufwendungen von TEUR 10.826 um TEUR 441 auf TEUR 10.385. In Höhe von 
TEUR 441 wurden für 2009 Aufwendungen aus Dienstleistungen erfasst.

  Schließlich wurde erstmalig in Bezug auf das gesamte Bewertungsergebnis der Renditeliegenschaften unterschieden
nach dem Ergebnis aus der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften und der Neubewertung der übrigen Ren-
diteliegenschaften. Da in 2009 keine Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften erfolgte, war eine Anpassung der 
Vorjahreszahlen nicht erforderlich.

Erläuterungen zur Bilanz

1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Renditeliegenschaften)

Im Geschäftsjahr 2010 wurden Bewertungsverluste in Höhe von TEUR 11.571 (Vj. TEUR 19.500) und Bewertungsge-
winne in Höhe von TEUR 24.368 (Vj. TEUR 6.005) realisiert. Durch diese Gewinne und Verluste kam es insgesamt zu 
einem Bewertungsergebnis von TEUR 12.797 (Vj. TEUR -13.495). 

Die nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung der Renditeliegenschaften dar:

Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind im Berichtsjahr Immobilien mit einem Buchwert von TEUR 837.204 
(Vj. TEUR 596.720) mit Grundpfandrechten und durch Abtretung von Mieteinnahmen besichert.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende wesentliche Beträge für die als Finanzinvestition gehaltenen  
Immobilien enthalten:

Die betrieblichen Aufwendungen entfallen nahezu ausschließlich auf vermietete Immobilien. Die den leer stehenden  
Immobilien zuzurechnenden Aufwendungen sind von untergeordneter Bedeutung.

Die nachfolgende Übersicht zeigt die wesentlichen Annahmen, die bei der Bestimmung des beizulegenden Zeitwertes 
der Renditeliegenschaften im Rahmen der Bewertung durch die Sachverständigen verwendet wurden:

Renditeliegenschaften TEUR

Stand per 01.01.2009 620.942  

Zugänge durch Erwerb 12.288  

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 6.389  

Übertragung in das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen -12.315  

Abgang durch Verkauf -37.293  

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 20.204  

Marktwertveränderungen zum 31.12.2009 -13.495  

Stand per 31.12.2009 596.720  

Zungang durch Unternehmenserwerbe 156.405  

Zugang durch Erwerb 37.942  

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 3.183  

Übertragung in das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen -6.900  

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 43.995  

Übertragung in das Sachanlagevermögen -1.980  

Marktwertveränderungen zum 31.12.2010 12.797  

Abgang durch Verkauf -4.958  

Stand per 31.12.2010 837.204  

Renditeliegenschaften
2010
TEUR

2009
TEUR

Mieterlöse 45.915 40.843

Betriebliche Aufwendungen (Instandhaltungsaufwendungen,  
Hausbewirtschaftung, Grundsteuern, etc.) -10.391 -9.098

Gesamt 35.524 31.745

31.12.2010 31.12.2009

Durchschnittl. Spanne Durchschnittl. Spanne

Liegenschaftszins in % 5,35 3,75 – 7,0 5,74 4,30 – 7,50

Restnutzungsdauer in Jahren 44 16 – 85 43 18 – 80

Instandhaltungskosten EUR / m² 7,6 3,0 – 11,5 6,6 3,0 – 12,0

Verwaltungskosten in % vom  
Jahresrohertrag 3,40 0,50 – 8,0 2,50 0,50 – 5,0

F - 45
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2. Immaterielle Vermögenswerte

Die Entwicklung der immateriellen Vermögenswerte ist nachfolgend dargestellt. Immaterielle Vermögenswerte mit unbe-
grenzter Nutzungsdauer sind – außer dem Geschäfts- oder Firmenwert – gegenwärtig nicht vorhanden. Im Geschäftsjahr 
wurden, wie auch im Vorjahr, keine Wertminderungen auf immaterielle Vermögenswerte erfasst.

Im Rahmen des Impairmenttestes für den Geschäfts- oder Firmenwert wurde im Konzern eine zahlungsmittelgenerie-
rende Einheit (cash-generating unit) identifiziert. Sie entspricht dem übernommenen Dienstleistungsgeschäft der LARUS 
Asset Management GmbH. Der Buchwert des zugeordneten Geschäfts- oder Firmenwertes beträgt TEUR 2.364  
(Vj. TEUR 0). Grundlage der Ermittlung des Nutzungswertes der cash-generating unit sind im Wesentlichen prognos-
tizierte Überschüsse aus Verwalterverträgen und laufenden Asset Management-Aktivitäten nach einer für das Geschäfts-
jahr 2011 erstellten Unternehmensplanung, die auch als für die Zukunft geltend unterstellt wurden. Dazu wurde eine 
Planung erstellt, die auf Markt- und Unternehmenseinschätzungen des Managements basiert. Daraus abgeleitet wurden 
zukünftige Umsatzerlöse sowie Personalkosten und übrige Kosten geschätzt.

Die Ermittlung des Nutzungswertes erfolgte anschließend über die Diskontierung der Zahlungsströme mit einem Diskon-
tierungssatz, der nach dem CAPM-Modell auf Basis der aktuellen Marktdaten und Einschätzungen des Managements er-
mittelt wurde. Der im Rahmen des Impairmenttestes verwendete Diskontierungszinssatz lag bei 8,3 Prozent und beinhaltete 
einen Wachstumsfaktor in der ewigen Rente von 0,5 Prozentpunkten. Aus dem Impaimenttest ergab sich kein Wertminde-
rungsbedarf für den Geschäfts- und Firmenwert.

3. Sachanlagen

Die Entwicklung der Sachanlagen ist nachfolgend dargestellt:

Innerhalb der Sachanlagen sind Immobilien mit einem Buchwert von TEUR 10.630 (Vj. TEUR 8.823) durch Grundpfand-
rechte und Abtretung von Mieteinnahmen besichert.

Immaterielle Vermögenserte

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Geschäfts- oder 
Firmenwert

TEUR 
Auftragsbestände

TEUR
Übrige

TEUR
Summe

TEUR

Stand per 01.01.2009 0  0  258  258  

Zugänge 2009 0  0  384  384  

Abgänge 2009 0  0  -90  -90  

Stand per 31.12.2009 0  0  552  552  

Zugänge aus Unternehmenserwerben 2010 2.364  1.614  225  4.203  

Zugänge 2010 0  0  535  535  

Abgänge 2010 0  0  -49  -49  

Stand per 31.12.2010 2.364  1.614  1.263  5.241  

Kumulierte Abschreibungen

Geschäfts- oder 
Firmenwert

TEUR 
Auftragsbestände

TEUR
Übrige

TEUR
Summe

TEUR

Stand per 01.01.2009 0  0  209  209  

Zugänge 2009 0  0  33  33  

Abgänge 2009 0  0  -90  -90  

Stand per 31.12.2009 0  0  152  152  

Zugänge 2010 0  0  227  227  

Abgänge 2010 0  0  -49  -49  

Stand per 31.12.2010 0  0  330  330  

Buchwert 31.12.2009 0  0  400  400  

Buchwert 31.12.2010 2.364  1.614  933  4.911  

Sachanlagen

Anschaffungs- und Herstellungskosten
Immobilien

TEUR 

Technische  
Anlagen

TEUR

Betriebs- und 
Geschäftsaus-

stattung
TEUR

Summe
TEUR

Stand per 01.01.2009 2.495  3.425  2.886  8.806  

Zugänge 2009 8.104  18  933  9.055  

Abgänge 2009 0  -11  -888  -899  

Stand per 31.12.2009 10.599  3.432  2.931  16.962  

Zugänge aus Unternehmenserwerben 2010 0  0  245  245  

Zugänge 2010 2.020  8  50  2.078  

Abgänge 2010 -165  -2.151  -794  -3.110  

Stand per 31.12.2010 12.454  1.289  2.432  16.175  

Sachanlagen

Kumulierte Abschreibungen
Immobilien

TEUR 

Technische  
Anlagen

TEUR

Betriebs- und 
Geschäftsaus-

stattung
TEUR

Summe
TEUR

Stand per 01.01.2009 1.471  2.951  2.349  6.771  

Zugänge 2009 82  42  271  395  

Zuschreibung 2009 223  0  0  223  

Abgänge 2009 0  -11  -632  -643  

Stand per 31.12.2009 1.776  2.982  1.988  6.746  

Zugänge 2010 213  47  283  543  

Abgänge 2010 -165  -2.145  -794  -3.104  

Stand per 31.12.2010 1.824  884  1.477  4.185  

Buchwert 31.12.2009 8.823  450  943  10.216  

Buchwert 31.12.2010 10.630  405  955  11.990  
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Sachanlagen

Kumulierte Abschreibungen
Immobilien

TEUR 

Technische  
Anlagen

TEUR

Betriebs- und 
Geschäftsaus-

stattung
TEUR

Summe
TEUR

Stand per 01.01.2009 1.471  2.951  2.349  6.771  

Zugänge 2009 82  42  271  395  

Zuschreibung 2009 223  0  0  223  

Abgänge 2009 0  -11  -632  -643  

Stand per 31.12.2009 1.776  2.982  1.988  6.746  

Zugänge 2010 213  47  283  543  

Abgänge 2010 -165  -2.145  -794  -3.104  

Stand per 31.12.2010 1.824  884  1.477  4.185  

Buchwert 31.12.2009 8.823  450  943  10.216  

Buchwert 31.12.2010 10.630  405  955  11.990  
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4. Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen entwickelten sich wie folgt:

Ein anteiliger Verlust assoziierter Unternehmen wird nicht erfasst, sofern der Beteiligungsbuchwert des jeweiligen asso-
ziierten Unternehmens bereits Null erreicht hat und keine Verpflichtung besteht, für einen weiteren Verlust einzustehen. 
Ein anteiliger Gewinn in Höhe von TEUR 12 (Vj. TEUR 3) wurde dementsprechend im abgelaufenen Geschäftsjahr nicht 
erfasst. Nicht erfasste Verluste haben sich zum Stichtag auf TEUR 0,0 (Vj. TEUR 70) reduziert.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen enthalten zum Stichtag mit TEUR 48.935 den Equity-Buchwert der zum Ende 
des Geschäftsjahres erworbenen 29,8-prozentigen Beteiligung an der Colonia Real Estate AG. Der Wertansatz dieser 
Beteiligung erfolgte zum Stichtag mit dem im Verhältnis zum erworbenen anteiligen Nettozeitwertvermögen niedrigeren 
Nutzungswert, der auf Basis des zum 31. Dezember 2010 gültigen Preises von EUR 5,55 je Aktie aus dem laufenden 
Übernahmeangebot an die Aktionäre der Colonia Real Estate AG bestimmt wurde, der Ansatz des anteiligen Nettozeit-
wertvermögens bei Erwerb wurde insoweit begrenzt.

Der genaue Effekt aus dem Ansatz des niedrigeren Nutzungswerts kann zum Zeitpunkt dieses Abschlusses nicht exakt 
bestimmt werden, da detaillierte Informationen zum anteiligen Nettozeitwertvermögen der Colonia Real Estate AG noch 
nicht vorliegen. Auf Basis überschlägiger Analysen wäre das anteilige Nettozeitwertvermögen rund EUR 10 Mio. höher 
gewesen, in gleicher Höhe wäre jedoch sofort wieder ein Wertminderungsaufwand zu erfassen gewesen. Der Börsenkurs 
der Aktie der Colonia Real Estate AG betrug zum Stichtag EUR 5,57.

Ebenfalls unter den assoziierten Unternehmen wird die im Geschäftsjahr 2010 erworbene 20-prozentige Beteiligung  
an der Estavis AG ausgewiesen. Der Börsenkurs der Aktie der Estavis AG betrug zum Stichtag EUR 1,84. 

5. Andere finanzielle Vermögenswerte

Die anderen finanziellen Vermögenswerte setzen sich aus den unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten nicht in den  
Konzernabschluss einbezogenen Anteilen an verbundenen Unternehmen bzw. aus Beteiligungen zusammen. Sie ent-
wickelten sich wie folgt:

6. Aktive latente Steuern

Die aktiven (+) und passiven (-) latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

Die erwarteten Realisationszeitpunkte liegen (bei saldierter Betrachtung) mit TEUR 5.403 (Vj. TEUR 1.986) innerhalb eines 
Jahres und mit TEUR -14.301 (Vj. TEUR 55) nach mehr als einem Jahr.

Anteile an assoziierten Unternehmen TEUR

Stand per 01.01.2009 347  

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 93  

Stand per 31.12.2009 440  

Zugänge durch Erwerb 52.411  

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528  

Stand per 31.12.2010 59.379  

Anschaffungs- und Herstellungskosten TEUR

Stand per 01.01.2009 3.010    

Zugänge 2009 21    

Abgänge 2009 0

Stand per 31.12.2009 3.031  

Zugänge 2010 1.378  

Abgänge 2010 -4.043  

Stand per 31.12.2010 366

Kumulierte Abschreibungen TEUR

Stand per 01.01.2009 2.635  

Zugänge 2009 0    

Abgänge 2009 0

Stand per 31.12.2009 2.635  

Zugänge 2010 0  

Abgänge 2010 -2.604  

Stand per 31.12.2010 31  

Buchwert 31.12.2009 396  

Buchwert 31.12.2010 335  

Latente Steuern
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Steuerliche Verlustvorträge (inkl. Zinsvortrag) 32.005  22.707  

Bewertung Renditeliegenschaften -45.900  -27.020  

Bewertungsergebnis Hedge-Accounting (negative Marktwerte) 8.332  6.415  

Bewertungsergebnis Hedge-Accounting (positive Marktwerte) -5  0  

Bewertung Immobilien des Vorratsvemögens 44  -135  

Bewertung Verbindlichkeiten (aktive Steuerlatenzen) 381  129  

Bewertung Verbindlichkeiten (passive Steuerlatenzen) -1.578  -953  

Bewertung Wandelanleihen -2.384  -175  

Übrige 207  1.073  

Summe aktive latente Steuern 40.969  30.324  

Summe passive latente Steuern -49.867  -28.283  

Saldierung 36.973  23.665  

-36.973  -23.665  

Ausgewiesene latente Steuern laut Bilanz 3.996  6.659  

-12.894  -4.618  
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4. Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen entwickelten sich wie folgt:

Ein anteiliger Verlust assoziierter Unternehmen wird nicht erfasst, sofern der Beteiligungsbuchwert des jeweiligen asso-
ziierten Unternehmens bereits Null erreicht hat und keine Verpflichtung besteht, für einen weiteren Verlust einzustehen. 
Ein anteiliger Gewinn in Höhe von TEUR 12 (Vj. TEUR 3) wurde dementsprechend im abgelaufenen Geschäftsjahr nicht 
erfasst. Nicht erfasste Verluste haben sich zum Stichtag auf TEUR 0,0 (Vj. TEUR 70) reduziert.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen enthalten zum Stichtag mit TEUR 48.935 den Equity-Buchwert der zum Ende 
des Geschäftsjahres erworbenen 29,8-prozentigen Beteiligung an der Colonia Real Estate AG. Der Wertansatz dieser 
Beteiligung erfolgte zum Stichtag mit dem im Verhältnis zum erworbenen anteiligen Nettozeitwertvermögen niedrigeren 
Nutzungswert, der auf Basis des zum 31. Dezember 2010 gültigen Preises von EUR 5,55 je Aktie aus dem laufenden 
Übernahmeangebot an die Aktionäre der Colonia Real Estate AG bestimmt wurde, der Ansatz des anteiligen Nettozeit-
wertvermögens bei Erwerb wurde insoweit begrenzt.

Der genaue Effekt aus dem Ansatz des niedrigeren Nutzungswerts kann zum Zeitpunkt dieses Abschlusses nicht exakt 
bestimmt werden, da detaillierte Informationen zum anteiligen Nettozeitwertvermögen der Colonia Real Estate AG noch 
nicht vorliegen. Auf Basis überschlägiger Analysen wäre das anteilige Nettozeitwertvermögen rund EUR 10 Mio. höher 
gewesen, in gleicher Höhe wäre jedoch sofort wieder ein Wertminderungsaufwand zu erfassen gewesen. Der Börsenkurs 
der Aktie der Colonia Real Estate AG betrug zum Stichtag EUR 5,57.

Ebenfalls unter den assoziierten Unternehmen wird die im Geschäftsjahr 2010 erworbene 20-prozentige Beteiligung  
an der Estavis AG ausgewiesen. Der Börsenkurs der Aktie der Estavis AG betrug zum Stichtag EUR 1,84. 

5. Andere finanzielle Vermögenswerte

Die anderen finanziellen Vermögenswerte setzen sich aus den unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten nicht in den  
Konzernabschluss einbezogenen Anteilen an verbundenen Unternehmen bzw. aus Beteiligungen zusammen. Sie ent-
wickelten sich wie folgt:

6. Aktive latente Steuern

Die aktiven (+) und passiven (-) latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

Die erwarteten Realisationszeitpunkte liegen (bei saldierter Betrachtung) mit TEUR 5.403 (Vj. TEUR 1.986) innerhalb eines 
Jahres und mit TEUR -14.301 (Vj. TEUR 55) nach mehr als einem Jahr.

Anteile an assoziierten Unternehmen TEUR

Stand per 01.01.2009 347  

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 93  

Stand per 31.12.2009 440  

Zugänge durch Erwerb 52.411  

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528  

Stand per 31.12.2010 59.379  

Anschaffungs- und Herstellungskosten TEUR

Stand per 01.01.2009 3.010    

Zugänge 2009 21    

Abgänge 2009 0

Stand per 31.12.2009 3.031  

Zugänge 2010 1.378  

Abgänge 2010 -4.043  

Stand per 31.12.2010 366

Kumulierte Abschreibungen TEUR

Stand per 01.01.2009 2.635  

Zugänge 2009 0    

Abgänge 2009 0

Stand per 31.12.2009 2.635  

Zugänge 2010 0  

Abgänge 2010 -2.604  

Stand per 31.12.2010 31  

Buchwert 31.12.2009 396  

Buchwert 31.12.2010 335  

Latente Steuern
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Steuerliche Verlustvorträge (inkl. Zinsvortrag) 32.005  22.707  

Bewertung Renditeliegenschaften -45.900  -27.020  

Bewertungsergebnis Hedge-Accounting (negative Marktwerte) 8.332  6.415  

Bewertungsergebnis Hedge-Accounting (positive Marktwerte) -5  0  

Bewertung Immobilien des Vorratsvemögens 44  -135  

Bewertung Verbindlichkeiten (aktive Steuerlatenzen) 381  129  

Bewertung Verbindlichkeiten (passive Steuerlatenzen) -1.578  -953  

Bewertung Wandelanleihen -2.384  -175  

Übrige 207  1.073  

Summe aktive latente Steuern 40.969  30.324  

Summe passive latente Steuern -49.867  -28.283  

Saldierung 36.973  23.665  

-36.973  -23.665  

Ausgewiesene latente Steuern laut Bilanz 3.996  6.659  

-12.894  -4.618  
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7. Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten und andere Vorräte

Die Veränderungen des Bestands an Grundstücken mit unfertigen und fertigen Bauten des abgelaufenen Geschäftsjahrs 
sind nachfolgend dargestellt:

Fremdkapitalkosten wurden aktiviert, sofern die Voraussetzungen hierfür vorlagen. Der durchschnittliche Finanzierungskos-
tensatz betrug dabei rund 2,2 Prozent (Vj. rund 2,8 Prozent). Insgesamt beliefen sich die aktivierten Fremdkapital kosten im 
Geschäftsjahr auf TEUR 1.040 (Vj. TEUR 1.084). 

Der unter den kurzfristigen Vermögenswerten ausgewiesene Bestand an unfertigen und fertigen Bauten enthält auch Immo-
bilien, deren Veräußerung aus Sicht des Bilanzstichtages voraussichtlich erst nach mehr als zwölf Monaten erfolgen wird. 
Der diesbezügliche Betrag wird auf rund EUR 40,0 Mio. (Vj. EUR 126,0 Mio.) geschätzt. 

Die anderen Vorräte setzen sich wie folgt zusammen:

8.  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteuererstattungsansprüche und  
sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

Im Geschäftsjahr wurden Wertminderungen (Einzelwertberichtigungen und Forderungsausfälle) bei den Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen aufgrund mangelnder Bonität der Kunden in Höhe von TEUR 624 (Vj. TEUR 875) ergebnis-
wirksam erfasst. Die Wertminderungen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position Wertminderungen Vorräte 
und Forderungen enthalten. Die Buchwerte der wertgeminderten Forderungen betragen zum 31. Dezember 2010 nach 
Wertminderung TEUR 1.369 (Vj. TEUR 1.710).

Die Einzelwertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

Die Ertragsteuererstattungsansprüche enthalten Steuerrückforderungen zur Körperschaftsteuer einschließlich Solidaritätszu-
schlag und zur Gewerbesteuer der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen.

Die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte setzen sich im Wesentlichen wie folgt zusammen:

Die kurzfristigen Darlehen wurden im Zusammenhang mit dem Erwerb der TAG Leipzig-Immobilien GmbH übernommen 
und nach dem Stichtag beglichen.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten
2010
TEUR

2009
TEUR

Stand per 01.01.2010 146.618  176.667  

Zugänge 31.885  25.592  

Abgänge durch Verkauf -20.535  -35.437  

Übertragungen in die Renditeliegenschaften -43.995  -20.204  

Stand per 31.12.2010 113.973  146.618  

hiervon mit Grundpfandrechten und  
Abtretung von Mieteinnahmen besichert 113.973  146.618  

Andere Vorräte
2010
TEUR

2009
TEUR

Noch nicht abgerechnete Heiz- und Betriebskosten 1.044  240  

Geleistete Anzahlungen auf Baukosten 0  1.338  

Übrige 58  41  

Summe 1.102  1.619  

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2010
TEUR

2009
TEUR

Forderungen aus Vermietung 3.592 2.807

Forderungen aus Grundstücksverkäufen 2.820 2.247

Übrige 242 592

Gesamt 6.654 5.646

Einzelwertberichtigungen TEUR

Stand per 01.01.2009 1.501  

Verbrauch 2009 -620  

Auflösung 2009 -217  

Zugänge 2009 739  

Stand per 31.12.2009 1.403  

Verbrauch 2010 -157  

Auflösung 2010 -370  

Zugänge 2010 597  

Stand per 31.12.2010 1.473  

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte
2010
TEUR

2009
TEUR

Kurzfristige Darlehen 1.250 0

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 806 3.186

Aktive Rechnungsabgrenzung 46 27

Forderungen gegen verbundene Unternehmen 4 168

Forderungen gegen Gemeinschaftsunternehmen 0 571

Übrige 1.916 2.906

Gesamt 4.022 6.858
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

86

87

7. Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten und andere Vorräte

Die Veränderungen des Bestands an Grundstücken mit unfertigen und fertigen Bauten des abgelaufenen Geschäftsjahrs 
sind nachfolgend dargestellt:

Fremdkapitalkosten wurden aktiviert, sofern die Voraussetzungen hierfür vorlagen. Der durchschnittliche Finanzierungskos-
tensatz betrug dabei rund 2,2 Prozent (Vj. rund 2,8 Prozent). Insgesamt beliefen sich die aktivierten Fremdkapital kosten im 
Geschäftsjahr auf TEUR 1.040 (Vj. TEUR 1.084). 

Der unter den kurzfristigen Vermögenswerten ausgewiesene Bestand an unfertigen und fertigen Bauten enthält auch Immo-
bilien, deren Veräußerung aus Sicht des Bilanzstichtages voraussichtlich erst nach mehr als zwölf Monaten erfolgen wird. 
Der diesbezügliche Betrag wird auf rund EUR 40,0 Mio. (Vj. EUR 126,0 Mio.) geschätzt. 

Die anderen Vorräte setzen sich wie folgt zusammen:

8.  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteuererstattungsansprüche und  
sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

Im Geschäftsjahr wurden Wertminderungen (Einzelwertberichtigungen und Forderungsausfälle) bei den Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen aufgrund mangelnder Bonität der Kunden in Höhe von TEUR 624 (Vj. TEUR 875) ergebnis-
wirksam erfasst. Die Wertminderungen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position Wertminderungen Vorräte 
und Forderungen enthalten. Die Buchwerte der wertgeminderten Forderungen betragen zum 31. Dezember 2010 nach 
Wertminderung TEUR 1.369 (Vj. TEUR 1.710).

Die Einzelwertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

Die Ertragsteuererstattungsansprüche enthalten Steuerrückforderungen zur Körperschaftsteuer einschließlich Solidaritätszu-
schlag und zur Gewerbesteuer der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen.

Die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte setzen sich im Wesentlichen wie folgt zusammen:

Die kurzfristigen Darlehen wurden im Zusammenhang mit dem Erwerb der TAG Leipzig-Immobilien GmbH übernommen 
und nach dem Stichtag beglichen.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten
2010
TEUR

2009
TEUR

Stand per 01.01.2010 146.618  176.667  

Zugänge 31.885  25.592  

Abgänge durch Verkauf -20.535  -35.437  

Übertragungen in die Renditeliegenschaften -43.995  -20.204  

Stand per 31.12.2010 113.973  146.618  

hiervon mit Grundpfandrechten und  
Abtretung von Mieteinnahmen besichert 113.973  146.618  

Andere Vorräte
2010
TEUR

2009
TEUR

Noch nicht abgerechnete Heiz- und Betriebskosten 1.044  240  

Geleistete Anzahlungen auf Baukosten 0  1.338  

Übrige 58  41  

Summe 1.102  1.619  

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2010
TEUR

2009
TEUR

Forderungen aus Vermietung 3.592 2.807

Forderungen aus Grundstücksverkäufen 2.820 2.247

Übrige 242 592

Gesamt 6.654 5.646

Einzelwertberichtigungen TEUR

Stand per 01.01.2009 1.501  

Verbrauch 2009 -620  

Auflösung 2009 -217  

Zugänge 2009 739  

Stand per 31.12.2009 1.403  

Verbrauch 2010 -157  

Auflösung 2010 -370  

Zugänge 2010 597  

Stand per 31.12.2010 1.473  

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte
2010
TEUR

2009
TEUR

Kurzfristige Darlehen 1.250 0

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 806 3.186
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9. Liquide Mittel

In den liquiden Mitteln sind Kassenbestände und Guthaben bei Kreditinstituten enthalten. Die Kapitalflussrechnung enthält 
Bank- und Kassenguthaben abzüglich Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kreditinstituten. Insofern unterscheiden sich die 
liquiden Mittel in der Kapitalflussrechnung von den in der Konzernbilanz ausgewiesenen liquiden Mitteln. Zur Überleitung 
wird auf den Abschnitt „Erläuterungen zur Kapitalflussrechnung“ verwiesen. 

Innerhalb der liquiden Mittel sind zum Stichtag Bankguthaben von TEUR 122.192 (Vj. TEUR 3.660) als Sicherheit für Ver-
bindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten von TEUR 2.068 (Vj. TEUR 3.585), zur Barhinterlegung für den Aktienankauf aus 
dem Übernahmeangebot an die Aktionäre der Colonia Real Estate AG von TEUR 120.000 (Vj. TEUR 0) und aufgrund einer 
nicht erreichten kreditvertraglichen Deckungsquote von TEUR 124 (Vj. TEUR 75) kurzfristig verpfändet und damit nicht frei 
verfügbar. Die liquiden Mittel wurden während der Verpfändung marktüblich verzinst.

10. Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte

Die Position beinhaltet wie im Vorjahr in voller Höhe zur Veräußerung bestimmte Renditeliegenschaften.

Der Entschluss zur Veräußerung der Renditeliegenschaften resultiert aus einer Entscheidung des Vorstands und dient im 
Wesentlichen der Gewinnung von Liquidität aus Veräußerungserlösen. Der Konzern erwartet die Veräußerung der Rendi-
teliegenschaften innerhalb des Folgejahres. 

Von den im Vorjahr ausgewiesenen zur Veräußerung bestimmten Renditeliegenschaften wurden Immobilien mit einem 
Buchwert von TEUR 5.260 (Vj. TEUR 0) wieder in die Renditeliegenschaften umgegliedert, da die Verkaufsabsicht 
mangels angemessener Kaufangebote aufgegeben wurde. Die übrigen im Vorjahr ausgewiesenen Renditeliegenschaften 
wurden im Geschäftsjahr verkauft.

Die den Renditeliegenschaften zuzuordnenden Verbindlichkeiten sind unter den Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit 
dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen ausgewiesen. Verluste aus der Bewertung der Vermögenswerte 
waren zum Stichtag in Höhe von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 3.374) zu verzeichnen und wurden ergebniswirksam im Posten 
Neubewertung der Renditeliegenschaften erfasst. Die Renditeliegenschaften werden in der Segmentberichterstattung im 
Segment Wohnimmobilien (Region Berlin) mit TEUR 0,0 (Vj. TEUR 8.935) und Gewerbe mit TEUR 16.200 (Vj. TEUR 9.000) 
ausgewiesen. 

11. Gezeichnetes Kapital

Das voll eingezahlte Grundkapital der TAG beträgt zum 31. Dezember 2010 EUR 58.566.364,00 (Vj. EUR 32.566.364,00) 
und ist eingeteilt in 58.566.364 (Vj. 32.566.364) stimmrechtsgleiche, nennwertlose Stückaktien. Die Aktien lauten auf  
den Inhaber.

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurde das gezeichnete Kapital der Gesellschaft mehrfach gegen Bar- bzw. Sacheinlagen 
erhöht. Insgesamt wurden 26.000.000 Stück (Vj. 0 Stück) neue Aktien aus dem genehmigten Kapital ausgegeben.

Der Vorstand war durch Beschlüsse der Hauptversammlungen vom 27. August 2009 bzw. 25. Juni 2010 ermächtigt, 
das Grundkapital in der Zeit bis zum 26. August 2014 bzw. 24. Juni 2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch 
Ausgabe von neuen Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen insgesamt um einen Betrag von bis zu EUR 8.000.000,00 
durch Ausgabe von bis zu 8.000.000 Stückaktien (Genehmigtes Kapital 2009/I) bzw. um einen Betrag von bis zu EUR 
18.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 18.000.000 Stückaktien (Genehmigtes Kapital 2010/I) zu erhöhen. Zum  
31. Dezember 2010 ist das genehmigte Kapital voll ausgenutzt. 

Das Grundkapital der Gesellschaft war weiterhin durch Beschlüsse der Hauptversammlungen vom 27. August 2009 bzw. 
25. Juni 2010 um EUR 8.000.000,00 bzw. EUR 9.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 8.000.000 bzw. bis zu 9.000.000 
neuen Aktien bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2009 / I bzw. Bedingtes Kapital 2010/I). Das bedingte Kapital diente der Ge-
währung von Aktien an die Inhaber von Wandel- und / oder Optionsschuldverschreibungen, die gemäß den Ermächtigungen 
der Hauptversammlungen begeben wurden. Zum 31. Dezember 2010 ist diese Ermächtigung voll ausgeschöpft. 

12. Kapitalrücklage

Die Kapitalrücklage resultiert im Wesentlichen aus dem Agio aus durchgeführten Kapitalerhöhungen des laufenden Jahres 
und aus Vorjahren sowie aus Entnahmen zum Ausgleich handelsrechtlicher Jahresfehlbeträge. Ferner werden Effekte aus 
Unternehmenserwerben ohne Statuswechsel ausgewiesen, die im abgelaufenen Geschäftsjahr Zukäufe von Aktien der 
Tochtergesellschaften Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und FranconoWest AG betreffen.

Zur Entwicklung der Kapitalrücklage im abgelaufenen Geschäftsjahr wird auch auf die Konzerneigenkapitalent- 
wicklung verwiesen.

Im laufenden Geschäftsjahr wurden Kosten der Eigenkapitalbeschaffung von TEUR 2.881 (Vj. TEUR 0) nach Abzug damit 
verbundener Ertragsteuervorteile von TEUR 930 (Vj. TEUR 0) erfolgsneutral innerhalb der Kapitalrücklage erfasst.

13. Andere Rücklagen

Die anderen Rücklagen setzen sich wie folgt zusammen:

Die gesetzliche Rücklage entspricht den Regelungen des § 150 AktG. Die anderen Gewinnrücklagen betreffen thesaurierte 
Gewinne aus Vorjahren.

Andere Rücklagen
2010
TEUR

2009
TEUR

Gesetzliche Rücklage 46 46

Andere Gewinnrücklagen 481 481

Rücklage für Hedge-Accounting -10.034 -12.393

Gesamt -9.507 -11.866
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Die Rücklage für Hedge-Accounting beinhaltet Gewinne und Verluste aus Zinssicherungsinstrumenten (Cashflow Hedges) 
nach Abzug latenter Ertragsteuereffekte und hat sich wie folgt entwickelt:

Die ergebniswirksam innerhalb des Zinsergebnisses erfassten Beträge betreffen sowohl so genannte „Overhedges“ als 
auch aus der Rücklage für Hedge-Accounting umzubuchende Beträge, die aufgrund des Eintritts der erwarteten Trans-
aktion erfolgswirksam wurden.

14. Bilanzgewinn

Die Entwicklung dieser Position kann der Konzerneigenkapitalentwicklung entnommen werden. 

15. Minderheitenanteile

Der Posten betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital und am Jahresergebnis einbezogener Tochter-
unternehmen. Das auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallende Konzernergebnis ergibt sich aus der Dif-
ferenz zwischen dem Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen und den in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-
senen Minderheitenanteilen.

16. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten beinhalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit 
dem Erwerb von Renditeliegenschaften bzw. mit dem Erwerb und der Entwicklung der zum Verkauf bestimmten Grund-
stücke. Finanzierungen bei Renditeliegenschaften werden in der Regel langfristig, Finanzierungen bei den zum Verkauf 
bestimmten Grundstücken meist kurzfristig vereinbart. Eine Anpassung der Kreditkonditionen (Zinssätze, Tilgungen) 
erfolgt in regelmäßigen Abständen. Die Tilgungssätze betragen in der Regel wie im Vorjahr zwischen 1 Prozent und 2 
Prozent per anno. Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten sind in Höhe von TEUR 639.518 (Vj. TEUR 506.190) 
besichert. Als Sicherheiten wurden im Wesentlichen Grundpfandrechte sowie die Abtretung von Mieteinnahmen und die 
Verpfändung von Anteilen an verbundenen Unternehmen gewährt.

17. Rückstellungen für Pensionen 

Die Rückstellung für Pensionen betreffen in Vorjahren erteilte Versorgungszusagen für ehemalige Vorstände und Mitar-
beiter bzw. ihre Angehörigen des Tochterunternehmens Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und haben sich  
wie folgt entwickelt:

In der nachfolgenden Übersicht sind die bei der Berechnung der Pensionsrückstellungen zugrunde gelegten  
Parameter ersichtlich:

Änderungen in den versicherungsmathematischen Annahmen, die jedoch von untergeordneter Bedeutung waren, wurden 
analog zu den Vorjahren in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position Personalaufwand erfasst. Von den Pensions-
rückstellungen ist ein Betrag von TEUR 222 (Vj. TEUR 215) innerhalb eines Jahres zur Zahlung fällig. Der Ausweis dieser 
Beträge erfolgt einheitlich mit den anderen Pensionsverpflichtungen unter den langfristigen Verbindlichkeiten.

Aus der folgenden Übersicht ist die Entwicklung der bilanzierten Nettoschuld ersichtlich:

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung entspricht wie im Vorjahr der in der Konzernbilanz erfassten Schuld. 
Auf eine Überleitungsrechnung kann daher verzichtet werden. Zum 31. Dezember 2008 betrug der Barwert der leis-
tungsorientierten Verpflichtung TEUR 1.920, zum 31. Dezember 2007 TEUR 1.962, zum 31. Dezember 2006 TEUR 
2.188, zum 31. Dezember 2005 TEUR 2.329 und zum 31. Dezember 2004 TEUR 2.467.

Rücklage für Hedge-Accounting
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Bestand 01.01. -12.393 -10.876

Unrealisierte Gewinne und Verluste 2.377 -2.567

Ergebniswirksam erfasst 1.025 200

Saldo 3.402 -2.367

Latenter Steuereffekt -1.043 850

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern 2.359 -1.517

Bestand zum 31.12. -10.034 -12.393

Pensionsrückstellungen in TEUR

Anfangsbestand per 01.01.2009 1.920  

Verbrauch -207  

Auflösung -37  

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 205  

Stand per 31.12.2009 1.881  

Verbrauch -215  

Auflösung -29  

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 164  

Stand per 31.12.2010 1.801  

31.12.2010 31.12.2009

Rechnungszinssatz 5,00 5,00

Gehaltsdynamik 1,50 1,50

Rentenalter Gem. Sozialgesetzbuch VI

2010  
TEUR

2009  
TEUR

Bilanzansatz zum 01.01. 1.881  1.920  

Personalaufwand 135  168  

Rentenzahlung -215  -207  

Bilanzansatz zum 31.12. 1.801  1.881  
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18. Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten haben sich wie folgt entwickelt: 

Die Gesellschaft hat am 21. Dezember 2009 125.000 Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 100,00 
ausgegeben. Die Ausgabe der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibung erfolgte im Dezember 2010 zum 
Nominalbe trag von TEUR 12.500. Die Wandelschuldverschreibung wird mit 4,5 Prozent per anno verzinst und hat eine 
Laufzeit bis zum 31. Dezember 2012. Der anfängliche Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der 
Gesellschaft beträgt EUR 5,15. Am 28. Mai 2010 wurde diese Wandelanleihe zurückerworben. Hieraus entstand ein  
Gewinn von TEUR 1.121. Am 17. August 2010 wurde die Anleihe wieder ausgegeben. 

Am 13. Mai 2010 hat die Gesellschaft weitere 300.000 Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von jeweils EUR 100,00 aus- 
gegeben. Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen beträgt TEUR 30.000. Die Wandel-
schuldverschreibung wird mit 6,375 Prozent per anno verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 13. Mai 2015. Der anfängliche 
Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt EUR 5,47.

Weitere 9.000.000 Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von EUR 7,40 wurden am 10. Dezember 2010 ausgegeben. 
Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen beträgt TEUR 66.600. Die Wandelschuldver-
schreibung wird mit 6,5 Prozent per anno verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 10. Dezember 2015. Der anfängliche 
Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt EUR 7,40.

19. Sonstige Rückstellungen

Die sonstigen Rückstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Die Rückstellungen für Kaufpreisnachzahlungen beinhalten mögliche Verpflichtungen im Zusammenhang mit Immo-
bilienerwerben aus Vorjahren.

Die Rückstellung für zu erbringende Leistungen für verkaufte Grundstücke betrifft im Wesentlichen noch zu erbringende 
Bauleistungen sowie Risiken aus Schadensersatzansprüchen für bereits veräußerte Objekte. 

Die Rückstellung für ausstehende Baukosten berücksichtigt erwartete Verpflichtungen aus zum Stichtag noch nicht 
abgerechneten bezogenen Bauleistungen. 

Die Rückstellung für Mängelbeseitigung beinhaltet Verpflichtungen aus aufgetretenen Mängeln bei veräußerten Immobilien. 

Mit der Inanspruchnahme aus den jeweiligen Rückstellungen wird überwiegend kurzfristig gerechnet, so dass kein wesent-
licher Zinseffekt berücksichtigt wird.

20. Ertragsteuerschulden

Die Ertragsteuerschulden enthalten Vorsorge für laufende Ertragsteuerverpflichtungen für die Körperschaftsteuer  
(einschließlich Solidaritätszuschlag) und die Gewerbesteuer.

21. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen enthalten Verbindlichkeiten aus Grundstücksankäufen sowie aus 
anderen Lieferungen und Leistungen.

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Wandelanleihen 101.712 11.958

Negative Marktwerte Zinsswaps (langfristiger Teil) 15.752 10.557

Kaufpreisverbindlichkeiten Unternehmenserwerbe 2.618 0

Übrige 4 6

Gesamt 120.086 22.521

Sonstige Rückstellungen in TEUR
Stand 

01.01.2010 Auflösung Verbrauch Zuführung
Stand 

31.12.2010

Kaufpreisnachzahlungen 0  0  0  3.000  3.000  

Zu erbringende Leistungen für  
verkaufte Grundstücke 5.180  2.639  686  1.032  2.887  

Ausstehende Baukosten 4.888  383  4.293  1.949  2.161  

Mängelbeseitigung 3.211  181  1.430  320  1.920  

Ausstehende Rechnungen 528  67  446  1.380  1.395  

Rechts-, Beratungs- und  
Prüfungskosten 1.138  232  860  845  891  

Übrige 2.963  786  1.590  2.696  3.283  

Gesamt 17.908 4.288 9.305 11.222 15.537
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Laufzeit bis zum 31. Dezember 2012. Der anfängliche Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der 
Gesellschaft beträgt EUR 5,15. Am 28. Mai 2010 wurde diese Wandelanleihe zurückerworben. Hieraus entstand ein  
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gegeben. Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen beträgt TEUR 30.000. Die Wandel-
schuldverschreibung wird mit 6,375 Prozent per anno verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 13. Mai 2015. Der anfängliche 
Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt EUR 5,47.

Weitere 9.000.000 Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von EUR 7,40 wurden am 10. Dezember 2010 ausgegeben. 
Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen beträgt TEUR 66.600. Die Wandelschuldver-
schreibung wird mit 6,5 Prozent per anno verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 10. Dezember 2015. Der anfängliche 
Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt EUR 7,40.

19. Sonstige Rückstellungen

Die sonstigen Rückstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Die Rückstellungen für Kaufpreisnachzahlungen beinhalten mögliche Verpflichtungen im Zusammenhang mit Immo-
bilienerwerben aus Vorjahren.

Die Rückstellung für zu erbringende Leistungen für verkaufte Grundstücke betrifft im Wesentlichen noch zu erbringende 
Bauleistungen sowie Risiken aus Schadensersatzansprüchen für bereits veräußerte Objekte. 

Die Rückstellung für ausstehende Baukosten berücksichtigt erwartete Verpflichtungen aus zum Stichtag noch nicht 
abgerechneten bezogenen Bauleistungen. 

Die Rückstellung für Mängelbeseitigung beinhaltet Verpflichtungen aus aufgetretenen Mängeln bei veräußerten Immobilien. 

Mit der Inanspruchnahme aus den jeweiligen Rückstellungen wird überwiegend kurzfristig gerechnet, so dass kein wesent-
licher Zinseffekt berücksichtigt wird.

20. Ertragsteuerschulden

Die Ertragsteuerschulden enthalten Vorsorge für laufende Ertragsteuerverpflichtungen für die Körperschaftsteuer  
(einschließlich Solidaritätszuschlag) und die Gewerbesteuer.

21. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen enthalten Verbindlichkeiten aus Grundstücksankäufen sowie aus 
anderen Lieferungen und Leistungen.

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Wandelanleihen 101.712 11.958

Negative Marktwerte Zinsswaps (langfristiger Teil) 15.752 10.557

Kaufpreisverbindlichkeiten Unternehmenserwerbe 2.618 0

Übrige 4 6

Gesamt 120.086 22.521

Sonstige Rückstellungen in TEUR
Stand 

01.01.2010 Auflösung Verbrauch Zuführung
Stand 

31.12.2010

Kaufpreisnachzahlungen 0  0  0  3.000  3.000  

Zu erbringende Leistungen für  
verkaufte Grundstücke 5.180  2.639  686  1.032  2.887  

Ausstehende Baukosten 4.888  383  4.293  1.949  2.161  

Mängelbeseitigung 3.211  181  1.430  320  1.920  

Ausstehende Rechnungen 528  67  446  1.380  1.395  

Rechts-, Beratungs- und  
Prüfungskosten 1.138  232  860  845  891  

Übrige 2.963  786  1.590  2.696  3.283  

Gesamt 17.908 4.288 9.305 11.222 15.537
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

94

95

22. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten ist in der nachfolgenden Übersicht dargestellt:

23. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten Vermögen

Die Verbindlichkeiten betreffen zum Stichtag Bankkredite im Zusammenhang mit den zur Veräußerung bestimmten  
Renditeliegenschaften.

Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

24. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse des Konzerns beinhalten Mieterlöse, Erlöse aus Immobilienverkäufen und aus Dienstleistungen. Die 
Mieterlöse gliedern sich wie folgt in Immobilien, die als Renditeliegenschaften gehalten werden und in die übrigen Immo-
bilien des Vorratsvermögens, die vermietet sind.

25. Sonstige betriebliche Erträge

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung der wesentlichen sonstigen betrieblichen Erträge ersichtlich:

26. Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften

Die Position beinhaltet die Gewinne und Verluste aus der Bewertung der Renditeliegenschaften mit dem beizulegenden 
Zeitwert zum Bilanzstichtag, unterschieden nach dem Ergebnis aus der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften und 
aus der Neubewertung der übrigen Renditeliegenschaften. Zu weiteren Einzelheiten im Zusammenhang mit den Rendite-
liegenschaften des Konzerns wird auf die Darstellung unter Tz. 1 verwiesen.

27.  Aufwendungen aus Vermietung und aus dem Verkauf von Immobilien sowie  
Aufwendungen aus Dienstleistungen

Die Aufwendungen aus Vermietung beinhalten auch die Erhöhung oder Verminderung noch nicht abgerechneter, umlage-
fähiger Heiz- und Betriebskosten des Geschäftsjahres und abgerechneter Heiz- und Betriebskosten des Vorjahres (Be-
standsveränderung). Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten wurden mit den Aufwendungen saldiert.

Die Aufwendungen aus dem Verkauf von Immobilien enthalten überwiegend den Bestandseinsatz der im Geschäftsjahr 
verkauften Immobilien. Sie entsprechen damit in Bezug auf die Aufwendungen aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien 
im Wesentlichen den Aufwendungen für verkaufte Vorräte, die erfolgswirksam erfasst werden. 

Die Aufwendungen aus Dienstleistungen beinhalten die den Dienstleistungsumsätzen direkt zuzuordnende Personalkosten.

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Negative Marktwerte Zinsswaps (kurzfristiger Teil) 9.537 9.283

Zinsverbindlichkeiten aus Wandelanleihen 1.786 0

Umsatzsteuer 889 2.114

Erhaltene Anzahlungen 801 756

Passive Rechnungsabgrenzung 20 8

Verbindlichkeiten gegenüber assoziierten Unternehmen 11 14

Darlehen nahestehende Personen 0 1.484

Verbindlichkeiten gegenüber Gemeinschaftsunternehmen 0 443

Übrige 4.754 2.095

Gesamt 17.798 16.197

Mieterlöse
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Mieterlöse Renditeliegenschaften 45.915  40.843  

Mieterlöse zur Veräußerung bestimmte Immobilien 5.887  5.375  

Gesamt 51.802  46.218  

Sonstige betriebliche Erträge
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Gewinne aus Unternehmenserwerben 8.407  0  

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 4.288  469  

Sonstige periodenfremde Erträge 1.127  1.464  

Gewinn Rückerwerb Wandelanleihe 1.123  0  

Erträge Verkauf langfristige finanzielle Vermögenswerte 345  0  

Erträge aus Vergleichsverfahren 0  1.579  

Übrige 406  1.087  

Gesamt 15.696  4.599  
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

94

95

22. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten ist in der nachfolgenden Übersicht dargestellt:

23. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten Vermögen

Die Verbindlichkeiten betreffen zum Stichtag Bankkredite im Zusammenhang mit den zur Veräußerung bestimmten  
Renditeliegenschaften.

Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

24. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse des Konzerns beinhalten Mieterlöse, Erlöse aus Immobilienverkäufen und aus Dienstleistungen. Die 
Mieterlöse gliedern sich wie folgt in Immobilien, die als Renditeliegenschaften gehalten werden und in die übrigen Immo-
bilien des Vorratsvermögens, die vermietet sind.

25. Sonstige betriebliche Erträge

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung der wesentlichen sonstigen betrieblichen Erträge ersichtlich:

26. Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften

Die Position beinhaltet die Gewinne und Verluste aus der Bewertung der Renditeliegenschaften mit dem beizulegenden 
Zeitwert zum Bilanzstichtag, unterschieden nach dem Ergebnis aus der Erstkonsolidierung von Objektgesellschaften und 
aus der Neubewertung der übrigen Renditeliegenschaften. Zu weiteren Einzelheiten im Zusammenhang mit den Rendite-
liegenschaften des Konzerns wird auf die Darstellung unter Tz. 1 verwiesen.

27.  Aufwendungen aus Vermietung und aus dem Verkauf von Immobilien sowie  
Aufwendungen aus Dienstleistungen

Die Aufwendungen aus Vermietung beinhalten auch die Erhöhung oder Verminderung noch nicht abgerechneter, umlage-
fähiger Heiz- und Betriebskosten des Geschäftsjahres und abgerechneter Heiz- und Betriebskosten des Vorjahres (Be-
standsveränderung). Erstattungen von Mietern für Betriebs- und Nebenkosten wurden mit den Aufwendungen saldiert.

Die Aufwendungen aus dem Verkauf von Immobilien enthalten überwiegend den Bestandseinsatz der im Geschäftsjahr 
verkauften Immobilien. Sie entsprechen damit in Bezug auf die Aufwendungen aus dem Verkauf von Vorratsimmobilien 
im Wesentlichen den Aufwendungen für verkaufte Vorräte, die erfolgswirksam erfasst werden. 

Die Aufwendungen aus Dienstleistungen beinhalten die den Dienstleistungsumsätzen direkt zuzuordnende Personalkosten.

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Negative Marktwerte Zinsswaps (kurzfristiger Teil) 9.537 9.283

Zinsverbindlichkeiten aus Wandelanleihen 1.786 0

Umsatzsteuer 889 2.114

Erhaltene Anzahlungen 801 756

Passive Rechnungsabgrenzung 20 8

Verbindlichkeiten gegenüber assoziierten Unternehmen 11 14

Darlehen nahestehende Personen 0 1.484

Verbindlichkeiten gegenüber Gemeinschaftsunternehmen 0 443

Übrige 4.754 2.095

Gesamt 17.798 16.197

Mieterlöse
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Mieterlöse Renditeliegenschaften 45.915  40.843  

Mieterlöse zur Veräußerung bestimmte Immobilien 5.887  5.375  

Gesamt 51.802  46.218  

Sonstige betriebliche Erträge
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Gewinne aus Unternehmenserwerben 8.407  0  

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 4.288  469  

Sonstige periodenfremde Erträge 1.127  1.464  

Gewinn Rückerwerb Wandelanleihe 1.123  0  

Erträge Verkauf langfristige finanzielle Vermögenswerte 345  0  

Erträge aus Vergleichsverfahren 0  1.579  

Übrige 406  1.087  

Gesamt 15.696  4.599  

F - 59
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28. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

Unter Einbeziehung der unter den Aufwendungen aus Dienstleistungen ausgewiesenen Personalkosten beträgt der ge-
samte Personalaufwand des Geschäftsjahres TEUR 10.012 (Vj. TEUR 10.826). Die sozialen Abgaben enthalten in etwa zur 
Hälfte Zahlungen zur gesetzlichen Rentenversicherung.

29. Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen

Die Abschreibungen setzen sich wie folgt zusammen:

Die Abschreibungen auf Sachanlagen enthalten Wertminderungen (außerplanmäßige Abschreibungen) in Höhe  
von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 223).

30. Wertminderungen Vorräte und Forderungen

Die Wertminderungen setzen sich wie folgt zusammen:

31. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung der wesentlichen sonstigen betrieblichen  
Aufwendungen dargestellt:

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden innerhalb des sonstigen betrieblichen Aufwands Zahlungen aus Operating  
Leasingverhältnissen von TEUR 1.467 (Vj. TEUR 1.563) erfasst.

32. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen

Das Ergebnis aus assoziierten Unternehmen setzt sich wie folgt zusammen:

33. Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen

Die Position beinhaltete im Vorjahr Zuschreibungen auf Forderungen gegen assoziierte Unternehmen, die aufgrund von 
Zahlungseingängen vorgenommen wurden. 

Personalaufwand
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Löhne, Gehälter und Tantiemen 7.578  8.904  

Soziale Abgaben 896  1.131  

Aufwendungen für Altersversorgung 305  350  

Gesamt 8.779  10.385  

Abschreibungen
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 227  33  

Abschreibungen auf Sachanlagen 543  618  

Gesamt 770  651  

Wertminderungen
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Wertminderungen auf Forderungen 624  875  

Wertminderungen auf Vorräte 0  0  

Gesamt 624  875  

Sonstige betriebliche Aufwendungen
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Nachbesserungskosten verkaufte Immobilien 3.595  7.289  

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten 3.467  2.745  

EDV-Kosten 1.102  936  

Kreditbeschaffungskosten 1.044  941  

Sonstige periodenfremde Aufwendungen 1.003  819  

Raumkosten 803  1.085  

Verluste Abgang Gemeinschaftsunternehmen 747  0  

Kosten des Aufsichtsrats 227  137  

Mietgarantien 35  234  

Übrige 3.932  2.777  

Gesamt 15.955  16.963  

Ergebnis assoziierte Unternehmen
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Ansatz anteiliges Nettozeitwertvermögen bei Erwerb 6.724  0  

Anteilige Gewinne 176  93  

Verlust im Übergang zur Vollkonsolidierung -372  0  

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528  93  
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34. Zinsergebnis

Das Zinsergebnis weist folgende Struktur auf:

Die Zinserträge beinhalten Erträge aus finanziellen Vermögenswerten von TEUR 875 (Vj. TEUR 1.153) und aus Zins-
derivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, von TEUR 2.352 (Vj. TEUR 5.155). 

Die Zinsaufwendungen beinhalten Aufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten von TEUR 20.301 (Vj. TEUR 17.200) 
und aus Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, von TEUR 14.112 (Vj. TEUR 14.437). 

35. Ertragsteuern

Die Ertragsteuern setzen sich in der Gewinn- und Verlustrechnung wie folgt zusammen:

Die Zusammensetzung der latenten Steuern ist nachfolgend dargestellt:

Die Überleitungsrechnung vom erwarteten zum tatsächlichen Steuerergebnis ist nachfolgend dargestellt:

Der theoretische Steuersatz ermittelt sich dabei wie folgt:

Die rechnerische Konzernsteuerquote für das Geschäftsjahr beträgt 12,9 Prozent (Vj. -24,2 Prozent). Innerhalb des Eigen-
kapitals wurden im Geschäftsjahr latente Steuern von TEUR -1.186 (Vj. TEUR 801) erfolgsneutral erfasst.

In die Berechnung der aktiven latenten Steuern wurden steuerliche Verlustvorträge zur Körperschaftsteuer von rund EUR  
75 Mio. (Vj. rund EUR 80 Mio.) und zur Gewerbesteuer von rund EUR 83 Mio. (Vj. rund EUR 73 Mio.) nicht einbezogen, da 
eine Nutzung zum gegenwärtigen Zeitpunkt nicht wahrscheinlich erscheint. Die aktivierten latenten Steuern auf Verlustvor-
träge wurden auf der Grundlage der Unternehmensplanung, die einen Zeitraum von fünf Jahren umfasst, steuerlich sub-
stantiell hinterlegt. Aus dieser Unternehmensplanung kann die Aktivierung latenter Steuern über das Volumen steuerbarer 
Umkehrungseffekte hinaus abgeleitet werden.

Der Gesamtbetrag nicht erfasster latenter Steuern, die im Zusammenhang mit Anteilen an Tochterunternehmen, as-
soziierten Unternehmen sowie Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen stehen, beträgt rund EUR 0,6 Mio. (Vj. rund  
EUR 0,5 Mio.). Diese würden bei Veräußerung von Kapitalgesellschaftsanteilen aufgrund der nur 95-prozentigen steuer-
lichen Freistellung des Veräußerungsgewinns entstehen. Der Konzern erwartet hieraus keine Belastung, da eine Ver-
äußerung derzeit nicht geplant ist.

Zinsergebnis
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Zinserträge 3.228 6.308 

Zinsaufwendungen -34.413 -31.637 

Gesamt -31.185 -25.329 

Ertragsteuern
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Tatsächlicher Steueraufwand -253 -386 

Latente Steuern -2.581 -5.710 

Gesamt -2.834 -6.096 

Latente Steuern laut Gewinn- und Verlustrechnung
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Bewertung Renditeliegenschaften -9.816  3.795  

Ansatz steuerliche Verlustvorträge 6.998  -7.265  

Bewertung von Wandelanleihen -688  0  

Bewertung von Forderungen 0  -1.566  

Bewertung Immobilien des Vorratsvermögens 299  -1.190  

Bewertung von Rückstellungen und Verbindlichkeiten 532  1.126  

Übrige 94  -610  

Gesamt -2.581  -5.710  

Tatsächliches Steuerergebnis
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT nach sonstigen Steuern) 22.025  -25.148  

Erwartetes Steuerergebnis -7.109  8.118  

Überleitung durch Steuereffekte auf:

 Erträge und Aufwendungen für Vorjahre 1.763  285  

 Wertberichtigungen auf latente Steuern -2.506  -13.648  

  Steuerfreie Vermögensmehrungen und  
nichtabzugsfähige Aufwendungen -1.843 -1.070

 Erstkonsolidierungsergebnisse 4.028  0  

 Ergebnisse assoziierte Unternehmen 2.107  0  

 Übrige 726  219  

Tatsächliches Steuerergebnis -2.834  -6.096  

Theoretischer Steuersatz
31.12.2010  

%
31.12.2009  

%

Körperschaftsteuer 15,000 15,000

Solidaritätszuschlag 0,825 0,825

Gewerbesteuer 16,450 16,450

Gesamt 32,275 32,275
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34. Zinsergebnis

Das Zinsergebnis weist folgende Struktur auf:
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derivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, von TEUR 2.352 (Vj. TEUR 5.155). 

Die Zinsaufwendungen beinhalten Aufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten von TEUR 20.301 (Vj. TEUR 17.200) 
und aus Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, von TEUR 14.112 (Vj. TEUR 14.437). 
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Zinsergebnis
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Zinserträge 3.228 6.308 

Zinsaufwendungen -34.413 -31.637 

Gesamt -31.185 -25.329 

Ertragsteuern
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Tatsächlicher Steueraufwand -253 -386 

Latente Steuern -2.581 -5.710 

Gesamt -2.834 -6.096 

Latente Steuern laut Gewinn- und Verlustrechnung
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Bewertung Renditeliegenschaften -9.816  3.795  

Ansatz steuerliche Verlustvorträge 6.998  -7.265  

Bewertung von Wandelanleihen -688  0  

Bewertung von Forderungen 0  -1.566  

Bewertung Immobilien des Vorratsvermögens 299  -1.190  

Bewertung von Rückstellungen und Verbindlichkeiten 532  1.126  

Übrige 94  -610  

Gesamt -2.581  -5.710  

Tatsächliches Steuerergebnis
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT nach sonstigen Steuern) 22.025  -25.148  

Erwartetes Steuerergebnis -7.109  8.118  

Überleitung durch Steuereffekte auf:

 Erträge und Aufwendungen für Vorjahre 1.763  285  

 Wertberichtigungen auf latente Steuern -2.506  -13.648  

  Steuerfreie Vermögensmehrungen und  
nichtabzugsfähige Aufwendungen -1.843 -1.070

 Erstkonsolidierungsergebnisse 4.028  0  

 Ergebnisse assoziierte Unternehmen 2.107  0  

 Übrige 726  219  

Tatsächliches Steuerergebnis -2.834  -6.096  

Theoretischer Steuersatz
31.12.2010  

%
31.12.2009  

%

Körperschaftsteuer 15,000 15,000

Solidaritätszuschlag 0,825 0,825

Gewerbesteuer 16,450 16,450

Gesamt 32,275 32,275
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36. Sonstige Steuern

Die sonstigen Steuern betreffen im Wesentlichen Kraftfahrzeugsteuern sowie Umsatzsteuernachzahlungen für Vorjahre.

37. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine Aktie entfällt. Hierbei 
wird der Konzerngewinn durch die gewichtete Zahl der ausstehenden Aktien dividiert. Eine Verwässerung dieser Kennzahl 
kann durch so genannte „potenzielle Aktien“ auftreten (z.B. Wandelanleihen). Das Ergebnis je Aktie errechnet sich wie folgt:

Der angegebene Verwässerungseffekt resultiert aus der Verzinsung der bestehenden Wandelanleihen nebst zugehörigen 
Ertragsteuereffekten.

Die Anzahl der ausgegebenen Aktien, die im Vorjahr mit 32.566.364 Stück konstant blieb, ermittelt sich für das  
Geschäftsjahr wie folgt:

Die nachfolgende Übersicht zeigt die Ermittlung der ausgegebenen Aktien für das Geschäftsjahr bei der Berechnung des 
verwässerten Ergebnisses je Aktie:

2010 2009

Konzernergebnis nach Minderheiten in TEUR 18.501 -29.166

Anzahl ausgegebener Aktien 38.596.176  32.566.364  

Ergebnis je Aktie (unverwässert) in EUR 0,48 0,90

Verwässerungseffekt in TEUR 1.605 12

Verwässertes Konzernergebnis in TEUR 20.106 -29.154

Anzahl ausgegebener Aktien (verwässert) 44.455.513  34.993.549  

Ergebnis je Aktie (verwässert) in EUR 0,45 0,83

Zeitraum Tage Aktien Zugang
Anzahl Aktien  

tatsächlich

Gewichtete 
Anzahl Aktien 

(angepasst)

01.01.- 10.03.2010 69  32.566.364  32.566.364 6.156.381   

11.03.- 01.08.2010 144  2.418.182  34.984.546 13.802.122   

02.08.- 25.10.2010 85  5.581.818  40.566.364 9.446.961   

26.10.- 25.11.2010 31  4.050.000  44.616.364 3.789.335   

26.11.- 07.12.2010 12  2.342.751  46.959.115 1.543.861   

08.12.- 31.12.2010 24  11.607.249  58.566.364 3.850.939   

365  58.566.364  38.589.600   

Konzernergebnis nach Minderheiten 2010:  TEUR 18.501   

Ergebnis je Aktie 2010 unverwässert: EUR 0,48     

Zeitraum Tage 
Anzahl Aktien  

tatsächlich

Gewichtete 
Anzahl Aktien 

(angepasst)

01.01.- 10.03.2010 69  32.566.364 6.156.381   

11.03.- 01.08.2010 144  34.984.546 13.802.122   

02.08.- 25.10.2010 85  40.566.364 9.446.961   

26.10.- 25.11.2010 31  44.616.364 3.789.335   

26.11.- 07.12.2010 12  46.959.115 1.543.861   

08.12.- 31.12.2010 24  58.566.364 3.850.939

01.01.- 28.05.2010 148  2.427.184 984.173   

17.08.- 31.12.2010 137  2.427.184 911.025   

14.05.- 31.12.2010 231  5.484.461 3.470.988   

12.12.- 31.12.2010 20  9.000.000 493.151   

365  44.448.937

Konzernergebnis nach Minderheiten 2010:  TEUR 20.106

Ergebnis je Aktie 2010 verwässert: EUR 0,45      
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Erläuterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode erstellt. Dabei wurde zwischen laufender Geschäfts-, Inves-
titions- und Finanzierungstätigkeit unterschieden. Der zum Stichtag ausgewiesene Bestand an liquiden Mitteln enthält  
alle innerhalb von drei Monaten nach dem Bilanzstichtag fälligen Guthaben und Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kredit-
instituten sowie, allerdings nur in geringem Umfang, Kassenbestände und setzt sich wie folgt zusammen:

Weitere Zahlungsströme, die in der Kapitalflussrechnung in den Zahlungsströmen aus laufender Geschäftstätigkeit ent-
halten sind, ergeben sich wie folgt:

Erläuterungen zur Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung ist integraler Teil des Konzernanhangs. Aus Gründen der Übersichtlichkeit wird sie in einer 
separaten Tabelle vor dem Konzernanhang dargestellt.

Aufgrund der im abgelaufenen Geschäftsjahr erfolgten Unternehmenserwerbe innerhalb des TAG-Konzerns kam es zu 
einer teilweisen Neuordnung der internen Berichterstattung. Dies führte zunächst dazu, dass im Segment Wohnen die 
regionale Zuteilung der Immobilien zum Teil geändert und neue Regionen hinzugefügt wurden. Weiterhin waren in der 
Segmentberichterstattung die bereits im Abschnitt „Änderungen des Ausweises im Vergleich zum Vorjahr“ dargestellten 
Änderungen zu verarbeiten. Die vorliegende Segmentberichterstattung berücksichtigt diese Neuerungen. Die Vorjahres-
beträge wurden entsprechend angepasst.

Den in der Segmentberichterstattung dargestellten Werten liegen ausschließlich die Rechnungslegungsvorschriften der IFRS 
zugrunde. Ausgewiesen werden die Segmente Wohnen und Gewerbe, die das Immobilienvolumen der Gesellschaft und die 
damit erzielten Erlöse und Ergebnisbeiträge beinhalten. Das Segment Wohnen wird entsprechend der regionalen Verteilung 
der Wohnobjekte weiter untergliedert. Ergänzend zu den Kernaktivitäten wird das Segment Dienstleistungen aufgeführt. 

Für das Wohnportfolio werden die Regionen Hamburg (einschließlich anderer norddeutscher Regionen), Berlin (ein-
schließlich Region Leipzig), Nordrhein-Westfalen (NRW) und München unterschieden, in denen sich der überwiegende 
Teil der Immobilien befindet, und auch die Niederlassungen der Gesellschaft angesiedelt sind. Weitere Wohnobjekte, die 
sich in anderen Teilen der Bundesrepublik befinden, werden im Segment Wohnimmobilien Sonstige zusammengefasst. 
Das Segment Dienstleistungen umfasst die Verwaltung von fremden und eigenen Immobilien. 

Die Segmentergebnisse Wohnen und Gewerbe entsprechen den Ergebnisbeiträgen, die mit den zugeordneten Objekten 
erzielt werden. Von den Umsatzerlösen aus Vermietung und Verkauf werden die Aufwendungen für Vermietung und die Auf-
wendungen für Immobilienverkäufe abgezogen und das gesamte Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften hinzugezählt. 
Bei den Umsatzerlösen im Segment Gewerbe entfielen auf den größten Kunden im Geschäftsjahr 2010 Erträge von rund 
EUR 13,7 Mio. (Vj. rund EUR 13,7 Mio.). Das Ergebnis des Segments Dienstleistungen entspricht den externen Umsatzerlö-
sen dieses Bereiches, abzüglich der diesem Bereich direkt zuzuordnenden Personalkosten.

In der Spalte Übrige Aktivitäten werden überwiegend die Aktivitäten aus der Verpachtung der Eisenbahninfrastruktur im 
Tegernseer Tal angegeben. Die Konsolidierungsspalte beinhaltet im Wesentlichen die Eliminierung von konzerninternen 
Mieterlösen für den Sitz der Verwaltungszentrale sowie von konzerninternen Erlösen aus Hausverwaltung für eigene Ob-
jekte. Das Segmentvermögen umfasst die bilanziellen Buchwerte der den Segmenten zugeordneten Immobilien.

Der Konzern verfügt zum Stichtag wie im Vorjahr über keinen ausländischen Immobilienbestand und erzielt auch alle 
seine Erträge im Inland.

Angaben zu Finanzinstrumenten

Risiken durch Finanzinstrumente

Durch seine Geschäftstätigkeit ist der Konzern verschiedenen Risiken finanzieller Natur ausgesetzt. Zu diesen Risiken zählen 
im Wesentlichen das Zins-, Liquiditäts- und Kreditrisiko. Auf Basis der von den Unternehmensorganen verabschiedeten 
Richtlinien erfolgt das Risikomanagement in der zentralen Finanzabteilung. Das Kontrahentenausfallrisiko für derivative 
Finanzinstrumente und Finanztransaktionen wird durch die Auswahl von Finanzinstituten mit hoher Bonität gering gehalten. 

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, einschließlich der Ansatz- 
kriterien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen für die Erfassung von Erträgen und Aufwendungen sind in 
dem Abschnitt „Grundsätze der Rechnungslegung – Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ dargestellt.

Kapitalrisikomanagement

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Erträge der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung des Verhält-
nisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle Konzernunternehmen unter der 
Unternehmensfortführungsprämisse operieren können. Als Steuerungsgröße für das Kapital wird dabei das bilanzielle 
Konzerneigenkapital (vor Minderheitenanteilen) verwendet. 

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforderungen des deutschen Aktienrechts. Zu-
sätzlich unterliegt der Konzern üblichen und branchenspezifischen Mindestkapitalanforderungen der Kreditwirtschaft, 
insbesondere bei der Finanzierung spezifischer Immobilienobjekte. Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend 
überwacht und wurden im Geschäftsjahr wie auch im Vorjahr erfüllt.

Das Risikomanagement überprüft quartalsweise die Kapitalstruktur des Konzerns. Hierbei werden die Kapitalkosten und 
das mit jeder Kapitalklasse verbundene Risiko jeweils berücksichtigt. Um den kreditwirtschaftlichen Ansprüchen der 
externen Kapitalanforderungen Rechnung zu tragen, werden buchhalterische Kennziffern aktuell ermittelt und prognos-
tiziert. Dazu gehören auch objektspezifische Kapitaldienstquoten, „Loan to Value“-Größen sowie vertraglich festgelegte 
Bilanz- und Erfolgsrelationen.

Liquide Mittel lt. Kapitalflussrechnung
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Liquide Mittel lt. Bilanz 129.417 6.840 

Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kreditinstituten -7.641 -7.435 

Gesamt 121.776 -595 

Zahlungsströme
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Gezahlte Zinsen -32.626 -31.637 

Erhaltene Zinsen 3.228 6.308 

Gezahlte Steuern -601 -421 

Erhaltene Steuern 348 353 
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seine Erträge im Inland.

Angaben zu Finanzinstrumenten

Risiken durch Finanzinstrumente

Durch seine Geschäftstätigkeit ist der Konzern verschiedenen Risiken finanzieller Natur ausgesetzt. Zu diesen Risiken zählen 
im Wesentlichen das Zins-, Liquiditäts- und Kreditrisiko. Auf Basis der von den Unternehmensorganen verabschiedeten 
Richtlinien erfolgt das Risikomanagement in der zentralen Finanzabteilung. Das Kontrahentenausfallrisiko für derivative 
Finanzinstrumente und Finanztransaktionen wird durch die Auswahl von Finanzinstituten mit hoher Bonität gering gehalten. 

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, einschließlich der Ansatz- 
kriterien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen für die Erfassung von Erträgen und Aufwendungen sind in 
dem Abschnitt „Grundsätze der Rechnungslegung – Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ dargestellt.

Kapitalrisikomanagement

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Erträge der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung des Verhält-
nisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle Konzernunternehmen unter der 
Unternehmensfortführungsprämisse operieren können. Als Steuerungsgröße für das Kapital wird dabei das bilanzielle 
Konzerneigenkapital (vor Minderheitenanteilen) verwendet. 

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforderungen des deutschen Aktienrechts. Zu-
sätzlich unterliegt der Konzern üblichen und branchenspezifischen Mindestkapitalanforderungen der Kreditwirtschaft, 
insbesondere bei der Finanzierung spezifischer Immobilienobjekte. Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend 
überwacht und wurden im Geschäftsjahr wie auch im Vorjahr erfüllt.

Das Risikomanagement überprüft quartalsweise die Kapitalstruktur des Konzerns. Hierbei werden die Kapitalkosten und 
das mit jeder Kapitalklasse verbundene Risiko jeweils berücksichtigt. Um den kreditwirtschaftlichen Ansprüchen der 
externen Kapitalanforderungen Rechnung zu tragen, werden buchhalterische Kennziffern aktuell ermittelt und prognos-
tiziert. Dazu gehören auch objektspezifische Kapitaldienstquoten, „Loan to Value“-Größen sowie vertraglich festgelegte 
Bilanz- und Erfolgsrelationen.

Liquide Mittel lt. Kapitalflussrechnung
31.12.2010  

TEUR
31.12.2009  

TEUR

Liquide Mittel lt. Bilanz 129.417 6.840 

Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kreditinstituten -7.641 -7.435 

Gesamt 121.776 -595 

Zahlungsströme
2010  
TEUR

2009  
TEUR

Gezahlte Zinsen -32.626 -31.637 

Erhaltene Zinsen 3.228 6.308 

Gezahlte Steuern -601 -421 

Erhaltene Steuern 348 353 
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Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

Klassen der Finanzinstrumente nach IFRS 7

In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanzinstrumente auf die Bewertungskategorien nach IAS 39 über-
geleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:

1)  AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte); LaR: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen); AmC: Amortised Cost 
(finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden); FLHfT: Financial Liabilities Held for Trading (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu Handels-
zwecken gehalten werden)

Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente können nach der Bedeutung der in ihre Bewertungen ein-
fließenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in (Bewertungs-) Stufen eingeordnet werden. Die Einordnung 
eines Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach der Bedeutung seiner Inputfaktoren für seine Gesamtbewertung und 
zwar nach der niedrigsten Stufe, deren Berücksichtigung für die Bewertung als Ganzes erheblich bzw. maßgeblich ist. 
Die Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren Inputfaktoren:

Stufe 1: auf aktiven Märkten für identische Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten notierte 
  (unverändert übernommene) Preise

Stufe 2:  Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 berücksichtigten notierten Preise handelt, die sich 
aber für den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit entweder direkt oder indirekt (d.h. in Ableitung von  
Preisen) beobachten lassen

Stufe 3:   nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende Faktoren für die Bewertung des Vermögenswerts oder der 
Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

31.12.2010
TEUR

31.12.2009
TEUR

Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen) 356.461 196.398 

Bilanzsumme 1.190.507 801.421 

Eigenkapitalquote in % 30 25

31. Dezember 2010

Buch-
wert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 335 335 AfS N/A

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.654 6.654 LaR 6.654

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 4.022 3.976 LaR 3.976

Liquide Mittel 129.417 129.417 LaR 129.417

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 523.512 523.512 AmC 486.042

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 120.086 120.086 119.412

 davon Sicherungsinstrumente 15.752 15.752 N/A 15.752

 davon sonstige Derivate 0 0 FLHfT 0

 Übrige 104.334 104.334 AmC 103.660

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 110.490 110.490 AmC 110.490

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 7.762 7.762 AmC 7.762

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 17.798 16.088 16.088

 davon Sicherungsinstrumente 9.537 9.537 N/A 9.537

 davon sonstige Derivate 0 0 FLHfT 0

 Übrige 8.261 6.551 AmC 6.551

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögen 13.653 13.653 AmC 13.653

31. Dezember 2009

Buch-
wert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 396 396 AfS N/A

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.646 5.646 LaR 5.646

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 6.858 6.830 LaR 6.830

Liquide Mittel 6.840 6.840 LaR 6.840

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 400.939 400.939 AmC 349.914

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 22.521 22.521 22.521

 davon Sicherungsinstrumente 9.914 9.914 N/A 9.914

 davon sonstige Derivate 643 643 FLHfT 643

 Übrige 11.964 11.964 AmC 11.964

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 116.304 116.304 AmC 116.304

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 6.105 6.105 AmC 6.105

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 15.738 15.738 15.738

 davon Sicherungsinstrumente 8.651 8.651 N/A 8.651

 davon sonstige Derivate 632 632 FLHfT 632

 Übrige 7.769 7.769 AmC 7.769

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögen 8.613 8.613 AmC 8.613

F - 68
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Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

Klassen der Finanzinstrumente nach IFRS 7

In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanzinstrumente auf die Bewertungskategorien nach IAS 39 über-
geleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:

1)  AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte); LaR: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen); AmC: Amortised Cost 
(finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden); FLHfT: Financial Liabilities Held for Trading (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu Handels-
zwecken gehalten werden)

Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente können nach der Bedeutung der in ihre Bewertungen ein-
fließenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in (Bewertungs-) Stufen eingeordnet werden. Die Einordnung 
eines Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach der Bedeutung seiner Inputfaktoren für seine Gesamtbewertung und 
zwar nach der niedrigsten Stufe, deren Berücksichtigung für die Bewertung als Ganzes erheblich bzw. maßgeblich ist. 
Die Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren Inputfaktoren:

Stufe 1: auf aktiven Märkten für identische Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten notierte 
  (unverändert übernommene) Preise

Stufe 2:  Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 berücksichtigten notierten Preise handelt, die sich 
aber für den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit entweder direkt oder indirekt (d.h. in Ableitung von  
Preisen) beobachten lassen

Stufe 3:   nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende Faktoren für die Bewertung des Vermögenswerts oder der 
Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

31.12.2010
TEUR

31.12.2009
TEUR

Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen) 356.461 196.398 

Bilanzsumme 1.190.507 801.421 

Eigenkapitalquote in % 30 25

31. Dezember 2010

Buch-
wert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 335 335 AfS N/A

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 6.654 6.654 LaR 6.654

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 4.022 3.976 LaR 3.976

Liquide Mittel 129.417 129.417 LaR 129.417

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 523.512 523.512 AmC 486.042

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 120.086 120.086 119.412

 davon Sicherungsinstrumente 15.752 15.752 N/A 15.752

 davon sonstige Derivate 0 0 FLHfT 0

 Übrige 104.334 104.334 AmC 103.660

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 110.490 110.490 AmC 110.490

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 7.762 7.762 AmC 7.762

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 17.798 16.088 16.088

 davon Sicherungsinstrumente 9.537 9.537 N/A 9.537

 davon sonstige Derivate 0 0 FLHfT 0

 Übrige 8.261 6.551 AmC 6.551

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögen 13.653 13.653 AmC 13.653

31. Dezember 2009

Buch-
wert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 396 396 AfS N/A

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.646 5.646 LaR 5.646

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 6.858 6.830 LaR 6.830

Liquide Mittel 6.840 6.840 LaR 6.840

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 400.939 400.939 AmC 349.914

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 22.521 22.521 22.521

 davon Sicherungsinstrumente 9.914 9.914 N/A 9.914

 davon sonstige Derivate 643 643 FLHfT 643

 Übrige 11.964 11.964 AmC 11.964

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 116.304 116.304 AmC 116.304

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 6.105 6.105 AmC 6.105

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 15.738 15.738 15.738

 davon Sicherungsinstrumente 8.651 8.651 N/A 8.651

 davon sonstige Derivate 632 632 FLHfT 632

 Übrige 7.769 7.769 AmC 7.769

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögen 8.613 8.613 AmC 8.613
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

106

107

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert erfassten Finanzinstrumente (sowie die Angaben zu beizulegenden 
Zeitwerten von Finanzinstrumenten) beruhen allesamt auf Informations- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stufe 2.

Andere finanzielle Vermögenswerte werden mit ihren Anschaffungskosten abzüglich ggf. erforderlicher Wertminderungen 
angesetzt, da die beizulegenden Zeitwerte aufgrund fehlender aktiver Märkte für diese Vermögenswerte nicht verlässlich 
bestimmbar sind. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um nicht konsolidierte Tochterunternehmen mit nur geringen 
Geschäftsaktivitäten, die im Immobilienbereich tätigt sind. Derzeit bestehen keine konkreten Absichten zur Veräußerung 
dieser Beteiligungen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurzfristige Vermögenswerte und liquide Mittel haben kurze 
Restlaufzeiten. Ihre Buchwerte zum Abschlussstichtag entsprechen daher annähernd ihren beizulegenden Zeitwerten. 
Entsprechendes gilt für die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen, sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung 
bestimmten langfristigen Vermögen (soweit im Anwendungsbereich von IFRS 7). Der beizulegende Zeitwert der langfristigen 
Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und der sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der 
zukünftigen Cashflows ermittelt. Die Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risikokongruenten Marktzinses.

Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten

Neben den bereits dargestellten Wertminderungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (vgl. Tz. 8, Teil der 
Kredite und Forderungen) und Forderungen gegen assoziierte Unternehmen (vgl. Tz. 33, Teil der Kredite und Forderungen) 
waren folgende Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten zu verzeichnen:

  Im Geschäftsjahr wurde aus der Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert ein 
Bewertungsgewinn in Höhe von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 155) ergebniswirksam als sonstiger betrieblicher Ertrag erfasst. 

  Aus der Veräußerung von zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten und der Ausbuchung von 
finanziellen Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden, resultierte der unter den  
sonstigen betrieblichen Erträgen in Tz. 25 ausgewiesene Gewinn von insgesamt TEUR 1.468 (Vj. TEUR 0). 

  Die Aufwendungen aus Gebühren und Provisionen, die nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezogen 
wurden und aus finanziellen Schulden resultieren, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert kategorisiert 
worden sind, betrugen TEUR 288 (Vj. TEUR 347).

Die Zinserträge aus finanziellen Vermögenswerten, die in voller Höhe auf zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermö-
genswerte entfallen, und die Zinsaufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten, die in voller Höhe auf finanzielle Ver-
bindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet werden, entfallen, sind in 
den Angaben zum Zinsergebnis (vgl. Tz. 34) enthalten.

Ziele des Finanzrisikomanagements

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des Konzerns überwacht und gesteuert werden, beinhalten 
das Zinsänderungsrisiko, das Ausfallrisiko, das Finanzierungsrisiko und das Liquiditätsrisiko. 

Zinsänderungsrisiko

Die Aktivitäten des Konzerns setzen ihn finanziellen Risiken aus der Änderung von Zinssätzen aus. Der Konzern schließt 
im notwendigen Maße derivative Finanzinstrumente ab, um bestehende Zinsänderungsrisiken zu steuern. Hierzu kommen 
Zinsswaps sowie, allerdings in geringerem Umfang, Caps zum Einsatz, die das Zinsänderungsrisiko bzw. die Zinssensitivität 
bei steigenden Zinssätzen minimieren. Der Konzern kontrahiert und handelt keine Finanzinstrumente, einschließlich deriva-
tiver Finanzinstrumente, für spekulative Zwecke.

Der TAG-Konzern nutzt grundgeschäftsbezogene Derivate zur aktiven Steuerung und Verringerung der Zinsänderungs-
risiken. Zum 31. Dezember 2010 wurden in den Tochterunternehmen Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, TAG 
Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, FranconoWest AG, TAG Sachsenimmobilien GmbH und TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH konservative Zinsderivate (im Wesentlichen Payer-Swaps) mit einem Nominalvolumen von EUR 313,3 Mio.  
(Vj. EUR 299,4 Mio.) abgeschlossen. 

Payer-Swaps stellen synthetische Festzinssatzvereinbarungen im Zusammenhang mit einem variablen Grundgeschäft 
dar. Hierdurch gewährleistet der Konzern langfristige Unabhängigkeit von der Entwicklung des Geldmarktes sowie 
Planungssicherheit beim Schuldendienst für die abgesicherten Tranchen. Das Zinsmanagement des Konzerns arbeitet 
hierbei aktiv mit dem Kreditmanagement und der Unternehmensplanung zusammen. Hierdurch können die Derivate so 
strukturiert werden, dass sie für die jetzige und die geplante Ausrichtung des Unternehmens den größtmöglichen Nutzen 
und ein Höchstmaß an Stabilität gewährleisten. 

Werden konstante Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten bei einem pauschalen Anstieg (Rückgang) des Zins-
niveaus um 0,5 Prozentpunkte unterstellt, so verschlechtert (verbessert) sich das Zinsergebnis wie folgt:

Die Veränderung des Zinsaufwands in dieser fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzlicher Berücksichtigung von 
Ertragsteueraspekten unmittelbar auf das Konzernergebnis und das Konzerneigenkapital auswirken.

Der Konzern hat zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos die in der nachfolgend dargestellten Tabelle aufgeführten 
Zinssicherungsgeschäfte abgeschlossen. Im Rahmen dieser Verträge werden variable gegen fixe Zinsen, die auf Basis 
von vereinbarten Nominalbeträgen berechnet werden, getauscht.

Zinssensitivitätsmessung
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Zinsergebnis des Geschäftsjahres -31.185 -25.329 

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für langfristige Kredite in % 4,7 4,9

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für kurzfristige Kredite in % 2,3 3,9

Veränderung des Zinsergebnisses bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus um 0,5% -2.411 -1.168 

Veränderung des Zinsergebnisses bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus um 0,5% 2.411 1.168 
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Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert erfassten Finanzinstrumente (sowie die Angaben zu beizulegenden 
Zeitwerten von Finanzinstrumenten) beruhen allesamt auf Informations- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stufe 2.

Andere finanzielle Vermögenswerte werden mit ihren Anschaffungskosten abzüglich ggf. erforderlicher Wertminderungen 
angesetzt, da die beizulegenden Zeitwerte aufgrund fehlender aktiver Märkte für diese Vermögenswerte nicht verlässlich 
bestimmbar sind. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um nicht konsolidierte Tochterunternehmen mit nur geringen 
Geschäftsaktivitäten, die im Immobilienbereich tätigt sind. Derzeit bestehen keine konkreten Absichten zur Veräußerung 
dieser Beteiligungen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurzfristige Vermögenswerte und liquide Mittel haben kurze 
Restlaufzeiten. Ihre Buchwerte zum Abschlussstichtag entsprechen daher annähernd ihren beizulegenden Zeitwerten. 
Entsprechendes gilt für die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen, sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung 
bestimmten langfristigen Vermögen (soweit im Anwendungsbereich von IFRS 7). Der beizulegende Zeitwert der langfristigen 
Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und der sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der 
zukünftigen Cashflows ermittelt. Die Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risikokongruenten Marktzinses.

Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten

Neben den bereits dargestellten Wertminderungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (vgl. Tz. 8, Teil der 
Kredite und Forderungen) und Forderungen gegen assoziierte Unternehmen (vgl. Tz. 33, Teil der Kredite und Forderungen) 
waren folgende Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten zu verzeichnen:

  Im Geschäftsjahr wurde aus der Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert ein 
Bewertungsgewinn in Höhe von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 155) ergebniswirksam als sonstiger betrieblicher Ertrag erfasst. 

  Aus der Veräußerung von zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten und der Ausbuchung von 
finanziellen Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden, resultierte der unter den  
sonstigen betrieblichen Erträgen in Tz. 25 ausgewiesene Gewinn von insgesamt TEUR 1.468 (Vj. TEUR 0). 

  Die Aufwendungen aus Gebühren und Provisionen, die nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezogen 
wurden und aus finanziellen Schulden resultieren, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert kategorisiert 
worden sind, betrugen TEUR 288 (Vj. TEUR 347).

Die Zinserträge aus finanziellen Vermögenswerten, die in voller Höhe auf zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermö-
genswerte entfallen, und die Zinsaufwendungen aus finanziellen Verbindlichkeiten, die in voller Höhe auf finanzielle Ver-
bindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet werden, entfallen, sind in 
den Angaben zum Zinsergebnis (vgl. Tz. 34) enthalten.

Ziele des Finanzrisikomanagements

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des Konzerns überwacht und gesteuert werden, beinhalten 
das Zinsänderungsrisiko, das Ausfallrisiko, das Finanzierungsrisiko und das Liquiditätsrisiko. 

Zinsänderungsrisiko

Die Aktivitäten des Konzerns setzen ihn finanziellen Risiken aus der Änderung von Zinssätzen aus. Der Konzern schließt 
im notwendigen Maße derivative Finanzinstrumente ab, um bestehende Zinsänderungsrisiken zu steuern. Hierzu kommen 
Zinsswaps sowie, allerdings in geringerem Umfang, Caps zum Einsatz, die das Zinsänderungsrisiko bzw. die Zinssensitivität 
bei steigenden Zinssätzen minimieren. Der Konzern kontrahiert und handelt keine Finanzinstrumente, einschließlich deriva-
tiver Finanzinstrumente, für spekulative Zwecke.

Der TAG-Konzern nutzt grundgeschäftsbezogene Derivate zur aktiven Steuerung und Verringerung der Zinsänderungs-
risiken. Zum 31. Dezember 2010 wurden in den Tochterunternehmen Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, TAG 
Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, FranconoWest AG, TAG Sachsenimmobilien GmbH und TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH konservative Zinsderivate (im Wesentlichen Payer-Swaps) mit einem Nominalvolumen von EUR 313,3 Mio.  
(Vj. EUR 299,4 Mio.) abgeschlossen. 

Payer-Swaps stellen synthetische Festzinssatzvereinbarungen im Zusammenhang mit einem variablen Grundgeschäft 
dar. Hierdurch gewährleistet der Konzern langfristige Unabhängigkeit von der Entwicklung des Geldmarktes sowie 
Planungssicherheit beim Schuldendienst für die abgesicherten Tranchen. Das Zinsmanagement des Konzerns arbeitet 
hierbei aktiv mit dem Kreditmanagement und der Unternehmensplanung zusammen. Hierdurch können die Derivate so 
strukturiert werden, dass sie für die jetzige und die geplante Ausrichtung des Unternehmens den größtmöglichen Nutzen 
und ein Höchstmaß an Stabilität gewährleisten. 

Werden konstante Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten bei einem pauschalen Anstieg (Rückgang) des Zins-
niveaus um 0,5 Prozentpunkte unterstellt, so verschlechtert (verbessert) sich das Zinsergebnis wie folgt:

Die Veränderung des Zinsaufwands in dieser fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzlicher Berücksichtigung von 
Ertragsteueraspekten unmittelbar auf das Konzernergebnis und das Konzerneigenkapital auswirken.

Der Konzern hat zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos die in der nachfolgend dargestellten Tabelle aufgeführten 
Zinssicherungsgeschäfte abgeschlossen. Im Rahmen dieser Verträge werden variable gegen fixe Zinsen, die auf Basis 
von vereinbarten Nominalbeträgen berechnet werden, getauscht.

Zinssensitivitätsmessung
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Zinsergebnis des Geschäftsjahres -31.185 -25.329 

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für langfristige Kredite in % 4,7 4,9

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für kurzfristige Kredite in % 2,3 3,9

Veränderung des Zinsergebnisses bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus um 0,5% -2.411 -1.168 

Veränderung des Zinsergebnisses bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus um 0,5% 2.411 1.168 
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Die in der Tabelle angegebene Laufzeit zeigt zugleich die Perioden, in denen die abgesicherten Zahlungsströme zu im 
Wesentlichen gleichen Teilen eintreten werden. Der Konzern geht davon aus, dass die Zahlungsströme auch in diesen 
Perioden im Periodenergebnis berücksichtigt werden.

Beginnend mit dem Payer-Swap „Tranche 1“ (Nominalvolumen 2010 von TEUR 7.093) wurden alle Zinssicherungsin-
strumente im Rahmen des Erwerbs von Tochtergesellschaften im Geschäftsjahr 2010 übernommen.

Aus Veränderungen des Marktzinsniveaus können sich aus Derivaten in Hedge-Accounting-Beziehungen Auswirkungen 
auf die Sicherungsrücklage im Eigenkapital ergeben.

Die Veränderung der Bewertungen der Zinsderivate in dieser fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzlicher Berück-
sichtigung von Ertragsteueraspekten und unter der Annahme einer weiterhin bestehenden Effektivität der Sicherungsbe-
ziehungen ausschließlich auf das Konzerneigenkapital auswirken.

Ausfallrisikomanagement

Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines Verlustes für den Konzern, wenn eine Vertragspartei ihren vertrag-
lichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der Konzern geht Geschäftsverbindungen lediglich mit kreditwürdigen Vertrags-
parteien und, falls angemessen, unter Einholung von Sicherheiten ein, um die Risiken eines Verlustes aus der Nichterfüllung 
von Verpflichtungen zu mindern. Der Konzern verwendet verfügbare Finanzinformationen sowie seine eigenen Handelsauf-
zeichnungen, um seine Kunden zu bewerten. Das Risikoexposure des Konzerns wird fortlaufend überwacht. 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen gegenüber einer großen Anzahl von über unterschiedliche 
Branchen und geografische Gebiete verteilten Kunden. Ständige Kreditbeurteilungen werden hinsichtlich des finanziellen 
Zustands der Forderungen durchgeführt. Wesentliche finanzielle Vermögenswerte bestehen überwiegend gegenüber 
Kunden von guter Bonität.

Zum Stichtag bestehen Kredite und Forderungen (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen), die zu diesem Zeitpunkt 
mehr als drei Monate überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, von TEUR 1.058 (Vj. TEUR 791). Finanzielle Vermögens-
werte, die mehr als ein Jahr überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, bestehen in Höhe von TEUR 3.395  
(TEUR 3.145).

Zinssicherung Grundgeschäft Nominalvolumen
Zinssatz 

in %
Laufzeit 

in Jahren Marktwert

2010
EUR

2009
EUR

2010
EUR

2009
EUR

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,410 6,4 -2.002.059 -1.556.467

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,800 6,4 -2.474.242 -2.086.687

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000  20.000.000 4,805 3,7 -1.981.512 -1.881.902

Payer-Swap Siemens-Portfolio 30.000.000  30.000.000 4,545 6,4 -3.046.432 -2.503.546

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.276.249 9.490.316 4,450 4,7 -827.412 -741.228

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 10.624.101 10.908.358 4,818 6,0 -1.215.946 -1.083.033

Payer-Swap Gewerbepaket 23.247.838 23.882.680 4,000 1,5 -891.130 -1.180.484

Payer-Swap Gewerbepaket 2.432.092 2.686.028 4,000 1,5 -88.508 -122.781

Payer-Swap
Hamburg- 
Ottensen 7.988.300 8.134.500 4,745 1,4 -382.171 -543.649

Payer-Swap Südportfolio 0 20.000.000 4,740 0,0 0 -395.729

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 20.000.000 5,210 1,5 -1.143.205 -1.610.650

Payer-Swap Südportfolio 16.625.337 17.884.256 5,100 3,5 -1.559.871 -1.669.744

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.000.000 9.000.000 2,830 2,9 -259.141 -104.763

Payer-Swap Wohnpaket 28.407.500 28.897.500 4,430 1,7 -1.456.271 -1.800.409

Cap Wohnpaket 1.000.000 1.000.000 4,430 1,7 0 579

Payer-Swap Moers 10.322.200 10.515.800 4,235 6,1 -881.847 -685.323

Payer-Swap VBL-Paket 0 30.000.000 3,570 0,0 0 -598.648

Payer-Swap Bärenpark 17.000.000 17.000.000 4,780 2,0 -1.100.994 -1.274.861

Cap Moers 3.820.000 0 1,000 1,2 15.847 0

Payer-Swap Tranche 1 7.093.240 4,540 6,5 -754.836,39

Payer-Swap Tranche 2 884.940 4,870 6,5 -111.456,51

Payer-Swap Paket 4, 5, 6 6.754.240 4,045 6,8 -517.000,42

Payer-Swap Paket 12 3.915.857 4,830 4,5 -418.560,20

Payer-Swap Paket 11 6.753.880 4,395 3,5 -563.828,80

Payer-Swap Paket 11 3.915.857 4,890 8,0 -523.595,64

Payer-Swap Paket 9, 15, 16 6.526.429 4,790 3,0 -560.169,08

Payer-Swap Paket 7, 14 6.526.429 4,830 5,0 -716.199,56

Payer-Swap 1. Tranche 3.795.202 4,470 6,7 -389.858

Payer-Swap 2. Tranche 2.020.200 4,580 6,7 -220.956

Payer-Swap 3. Tranche 2.281.005 4,220 4,1 -182.200

Payer-Swap 5. Tranche 1.709.503 4,170 2,5 -104.077

Payer-Swap 6. Tranche 1.779.096 4,350 2,5 -116.095

Payer-Swap
Tranche 1  
(bis 2011) 7.862.500 4,230 1,2

-280.463 

Payer-Swap
Tranche 1  
(ab 2012) - 4,650 5,0 -534.995

Payer-Swap Tranche 2 1.782.000 2,520 6,3 16.016

Summe 313.343.995 299.399.438 4,49 4,0 -25.273.172 -19.839.322

31.12.2010
TEUR

31.12.2009
TEUR

Veränderung des Zeitwerts bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten 6.204 5.942

Veränderung des Zeitwerts bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten -6.204 -5.942
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Die in der Tabelle angegebene Laufzeit zeigt zugleich die Perioden, in denen die abgesicherten Zahlungsströme zu im 
Wesentlichen gleichen Teilen eintreten werden. Der Konzern geht davon aus, dass die Zahlungsströme auch in diesen 
Perioden im Periodenergebnis berücksichtigt werden.

Beginnend mit dem Payer-Swap „Tranche 1“ (Nominalvolumen 2010 von TEUR 7.093) wurden alle Zinssicherungsin-
strumente im Rahmen des Erwerbs von Tochtergesellschaften im Geschäftsjahr 2010 übernommen.

Aus Veränderungen des Marktzinsniveaus können sich aus Derivaten in Hedge-Accounting-Beziehungen Auswirkungen 
auf die Sicherungsrücklage im Eigenkapital ergeben.

Die Veränderung der Bewertungen der Zinsderivate in dieser fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzlicher Berück-
sichtigung von Ertragsteueraspekten und unter der Annahme einer weiterhin bestehenden Effektivität der Sicherungsbe-
ziehungen ausschließlich auf das Konzerneigenkapital auswirken.

Ausfallrisikomanagement

Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines Verlustes für den Konzern, wenn eine Vertragspartei ihren vertrag-
lichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der Konzern geht Geschäftsverbindungen lediglich mit kreditwürdigen Vertrags-
parteien und, falls angemessen, unter Einholung von Sicherheiten ein, um die Risiken eines Verlustes aus der Nichterfüllung 
von Verpflichtungen zu mindern. Der Konzern verwendet verfügbare Finanzinformationen sowie seine eigenen Handelsauf-
zeichnungen, um seine Kunden zu bewerten. Das Risikoexposure des Konzerns wird fortlaufend überwacht. 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen gegenüber einer großen Anzahl von über unterschiedliche 
Branchen und geografische Gebiete verteilten Kunden. Ständige Kreditbeurteilungen werden hinsichtlich des finanziellen 
Zustands der Forderungen durchgeführt. Wesentliche finanzielle Vermögenswerte bestehen überwiegend gegenüber 
Kunden von guter Bonität.

Zum Stichtag bestehen Kredite und Forderungen (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen), die zu diesem Zeitpunkt 
mehr als drei Monate überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, von TEUR 1.058 (Vj. TEUR 791). Finanzielle Vermögens-
werte, die mehr als ein Jahr überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, bestehen in Höhe von TEUR 3.395  
(TEUR 3.145).

Zinssicherung Grundgeschäft Nominalvolumen
Zinssatz 

in %
Laufzeit 

in Jahren Marktwert

2010
EUR

2009
EUR

2010
EUR

2009
EUR

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,410 6,4 -2.002.059 -1.556.467

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,800 6,4 -2.474.242 -2.086.687

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000  20.000.000 4,805 3,7 -1.981.512 -1.881.902

Payer-Swap Siemens-Portfolio 30.000.000  30.000.000 4,545 6,4 -3.046.432 -2.503.546

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.276.249 9.490.316 4,450 4,7 -827.412 -741.228

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 10.624.101 10.908.358 4,818 6,0 -1.215.946 -1.083.033

Payer-Swap Gewerbepaket 23.247.838 23.882.680 4,000 1,5 -891.130 -1.180.484

Payer-Swap Gewerbepaket 2.432.092 2.686.028 4,000 1,5 -88.508 -122.781

Payer-Swap
Hamburg- 
Ottensen 7.988.300 8.134.500 4,745 1,4 -382.171 -543.649

Payer-Swap Südportfolio 0 20.000.000 4,740 0,0 0 -395.729

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 20.000.000 5,210 1,5 -1.143.205 -1.610.650

Payer-Swap Südportfolio 16.625.337 17.884.256 5,100 3,5 -1.559.871 -1.669.744

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.000.000 9.000.000 2,830 2,9 -259.141 -104.763

Payer-Swap Wohnpaket 28.407.500 28.897.500 4,430 1,7 -1.456.271 -1.800.409

Cap Wohnpaket 1.000.000 1.000.000 4,430 1,7 0 579

Payer-Swap Moers 10.322.200 10.515.800 4,235 6,1 -881.847 -685.323

Payer-Swap VBL-Paket 0 30.000.000 3,570 0,0 0 -598.648

Payer-Swap Bärenpark 17.000.000 17.000.000 4,780 2,0 -1.100.994 -1.274.861

Cap Moers 3.820.000 0 1,000 1,2 15.847 0

Payer-Swap Tranche 1 7.093.240 4,540 6,5 -754.836,39

Payer-Swap Tranche 2 884.940 4,870 6,5 -111.456,51

Payer-Swap Paket 4, 5, 6 6.754.240 4,045 6,8 -517.000,42

Payer-Swap Paket 12 3.915.857 4,830 4,5 -418.560,20

Payer-Swap Paket 11 6.753.880 4,395 3,5 -563.828,80

Payer-Swap Paket 11 3.915.857 4,890 8,0 -523.595,64

Payer-Swap Paket 9, 15, 16 6.526.429 4,790 3,0 -560.169,08

Payer-Swap Paket 7, 14 6.526.429 4,830 5,0 -716.199,56

Payer-Swap 1. Tranche 3.795.202 4,470 6,7 -389.858

Payer-Swap 2. Tranche 2.020.200 4,580 6,7 -220.956

Payer-Swap 3. Tranche 2.281.005 4,220 4,1 -182.200

Payer-Swap 5. Tranche 1.709.503 4,170 2,5 -104.077

Payer-Swap 6. Tranche 1.779.096 4,350 2,5 -116.095

Payer-Swap
Tranche 1  
(bis 2011) 7.862.500 4,230 1,2

-280.463 

Payer-Swap
Tranche 1  
(ab 2012) - 4,650 5,0 -534.995

Payer-Swap Tranche 2 1.782.000 2,520 6,3 16.016

Summe 313.343.995 299.399.438 4,49 4,0 -25.273.172 -19.839.322

31.12.2010
TEUR

31.12.2009
TEUR

Veränderung des Zeitwerts bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten 6.204 5.942

Veränderung des Zeitwerts bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten -6.204 -5.942
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segmentbericht       Anhang       Versicherung gesetzlicher Vertreter / Bestätigungsvermerk       Finanzkalender / KontaktLagebericht       Bilanz       Gewinn- und Verlustrechnung / Gesamtergebnisrechnung       Kapitalflussrechnung / Eigenkapitalentwicklung       

110

111

Der Konzern ist überwiegend keinen wesentlichen Ausfallrisiken einer Vertragspartei oder einer Gruppe von Vertragspar-
teien mit ähnlichen Merkmalen ausgesetzt. Der Konzern definiert Vertragsparteien als solche mit ähnlichen Merkmalen, 
wenn es sich hierbei um nahestehende Unternehmen handelt. Eine Konzentration eines Ausfallrisikos besteht derzeit 
nur im Bereich der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft. Die Mieteinnahmen mit einem einzelnen Mieter betragen 
derzeit, inklusive der Vorauszahlungen für Betriebs- und Nebenkosten, rund EUR 13,7 Mio. (Vj. rund EUR 13,7 Mio.) per 
anno. Der Konzern erwartet aufgrund der Bonität des Mieters keine Mietausfälle.

Mit Ausnahme einer Bürgschaft von TEUR 505 (Vj. TEUR 505) stellt der Buchwert der im Konzernabschluss erfassten 
finanziellen Vermögenswerte abzüglich etwaiger Wertminderungen das maximale Ausfallrisiko des Konzerns dar. Dabei 
finden erhaltene Sicherheiten keine Berücksichtigung.

Liquiditätsrisiko

Die Verantwortung für das Liquiditätsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept zur Steuerung 
der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und Liquiditätsanforderungen aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquidi-
tätsrisiken durch das Halten von angemessenen Rücklagen und Kreditlinien bei Banken sowie durch ständiges Überwachen 
der prognostizierten und tatsächlichen Cashflows und Abstimmungen der Fälligkeitsprofile von finanziellen Vermögens-
werten und Verbindlichkeiten. 

Die folgenden Tabellen zeigen die vertragliche Restlaufzeit der finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns. Die Tabellen 
beruhen auf undiskontierten Cashflows finanzieller Verbindlichkeiten basierend auf dem frühesten Tag, an dem der Konzern 
zur Zahlung verpflichtet werden kann. 

Daneben bestehen geschätzte künftige Zahlungsabflüsse aus Zinsen auf finanzielle Verbindlichkeiten innerhalb eines  
Jahres von rund EUR 17 Mio. (Vj. rund EUR 16 Mio.), innerhalb von mehr als einem aber weniger als fünf Jahren von 
rund EUR 42 Mio. (Vj. rund EUR 31 Mio.) und nach mehr als fünf Jahren von rund EUR 20 Mio. (Vj. rund EUR 8 Mio.).

Die folgende Tabelle beschreibt die vom Konzern erwartete Fälligkeit der finanziellen Vermögenswerte. Die unten stehen-
den Tabellen sind auf der Basis von undiskontierten, vertraglichen Fälligkeiten finanzieller Vermögenswerte inklusive ggf. 
vereinbarter Zinsen erstellt.

Der Konzern kann Kontokorrentkreditlinien in Anspruch nehmen. Der gesamte, noch nicht in Anspruch genommene Betrag 
beläuft sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 2.612 (Vj. TEUR 7.426). Der Konzern erwartet, dass er seine Verbindlichkeiten 
aus operativen Cashflows, dem Zufluss der fällig werdenden finanziellen Vermögenswerte und den bestehenden Kreditlinien 
jederzeit erfüllen kann.

Finanzierungsrisiko

Der Konzern ist für weitere Akquisitionen auf die Gewährung von Bankkrediten angewiesen. Ebenso ist bei auslaufenden 
Krediten eine Verlängerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen nötig. In allen Fällen besteht das Risiko, dass eine Ver-
längerung nicht zu diesen oder anderen Konditionen möglich ist.

Im Geschäftsjahr wurden innerhalb des Konzerns die Auflagen aus Kreditverträgen (Financial Covenants) eingehalten. Ledig-
lich in einem Fall (Bankkredit über EUR 10 Mio.) ergab sich zum Bilanzstichtag eine leichte rechnerische Überschreitung der 
vertraglich vorausgesetzten Verschuldensrelation, da in der Berechnung der Relation die zum 31. Dezember 2010 vorhan-
denen liquiden Mittel nicht zu berücksichtigen waren. Auch wenn nach den vertraglichen Vereinbarungen ein Kündigungs-
recht des Kreditgebers und damit ein Liquiditätsrisiko besteht, ist aufgrund der mit der Bank geführten Gespräche nicht mit 
Rechtsfolgen aus diesem Vorgang zu rechnen.

Gleichermaßen sind für die im Dezember 2009 emittierte Wandelanleihe von EUR 12,5 Mio. sowie für die im Mai und 
Dezember 2010 begebenen Wandelanleihen über EUR 30,0 Mio. bzw. EUR 66,6 Mio. Kreditbedingungen vereinbart, deren 
Nichteinhaltung zu einem Liquiditätsrisiko führen kann. Im Falle eines Verstoßes gegen Kreditbedingungen, z.B. Falle eines 
Kontrollwechsels, können diese Wandelanleihen vorzeitig zur Rückzahlung gekündigt werden. Die TAG hat zudem im Rah-
men der im Geschäftsjahr 2010 übernommenen Unternehmen Kreditverträge übernommen, die die Zustimmung der Bank 
zur Änderung des Gesellschafterkreises erfordern oder die Fälligstellung der Darlehen zur Folge haben können. Es handelt 
sich um einen Darlehensvertrag der FranconoWest AG in Höhe von rund EUR 11,6 Mio. sowie einen weiteren Darlehensver-
trag der TAG Sachsenimmobilien GmbH mit rund EUR 11,6 Mio. und einen Darlehensvertrag der TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH mit rund EUR 9,6 Mio. Während in den Verträgen der TAG Sachsenimmobilien GmbH und TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH auf den Wechsel des Gesellschafterkreises abgestellt wird, setzt der Vertrag der FranconoWest AG einen Wechsel 
von mehr als 50 Prozent der Stimmrechte an der Darlehensnehmerin voraus. 

Darüber hinaus wurden auf Ebene der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft Kredite über EUR 231 Mio. (Vj. EUR 
245 Mio.) und auf Ebene der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft über EUR 27 Mio. (Vj. EUR 31 Mio.) aufgenom-
men, bei denen von Seiten der Banken Kreditvorgaben im Hinblick auf einzuhaltende Kapitaldienstdeckungsquoten bzw. 
Eigenkapital- oder Verschuldungsrelationen bestehen. Bei einer Verletzung dieser Kreditvorgaben könnte es zu vorzei-
tigen Rückzahlungsverpflichtungen kommen. Hier musste lediglich in einem Fall für einen Kredit mit einem Buchwert von 
zum Stichtag EUR 25 Mio. (Vj. EUR 26 Mio.) aufgrund einer nicht erreichten Deckungsquote eine zusätzliche Kreditsi-
cherheit in Höhe eines Betrages von TEUR 124 (Vj. TEUR 75) als zusätzliche Sicherheit hinterlegt werden. Im Übrigen 
wurden die Kreditauflagen eingehalten.

Restlaufzeit finanzieller Verbindlichkeiten
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 138.456 135.058

1 bis 5 Jahre 401.551 227.878

über 5 Jahre 226.295 185.025

Gesamt 766.302 547.961

Fälligkeit finanzieller Vermögenswerte
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 140.047 19.316

über 5 Jahre 335 396

Gesamt 140.382 19.712

F - 74
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Der Konzern ist überwiegend keinen wesentlichen Ausfallrisiken einer Vertragspartei oder einer Gruppe von Vertragspar-
teien mit ähnlichen Merkmalen ausgesetzt. Der Konzern definiert Vertragsparteien als solche mit ähnlichen Merkmalen, 
wenn es sich hierbei um nahestehende Unternehmen handelt. Eine Konzentration eines Ausfallrisikos besteht derzeit 
nur im Bereich der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft. Die Mieteinnahmen mit einem einzelnen Mieter betragen 
derzeit, inklusive der Vorauszahlungen für Betriebs- und Nebenkosten, rund EUR 13,7 Mio. (Vj. rund EUR 13,7 Mio.) per 
anno. Der Konzern erwartet aufgrund der Bonität des Mieters keine Mietausfälle.

Mit Ausnahme einer Bürgschaft von TEUR 505 (Vj. TEUR 505) stellt der Buchwert der im Konzernabschluss erfassten 
finanziellen Vermögenswerte abzüglich etwaiger Wertminderungen das maximale Ausfallrisiko des Konzerns dar. Dabei 
finden erhaltene Sicherheiten keine Berücksichtigung.

Liquiditätsrisiko

Die Verantwortung für das Liquiditätsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept zur Steuerung 
der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und Liquiditätsanforderungen aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquidi-
tätsrisiken durch das Halten von angemessenen Rücklagen und Kreditlinien bei Banken sowie durch ständiges Überwachen 
der prognostizierten und tatsächlichen Cashflows und Abstimmungen der Fälligkeitsprofile von finanziellen Vermögens-
werten und Verbindlichkeiten. 

Die folgenden Tabellen zeigen die vertragliche Restlaufzeit der finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns. Die Tabellen 
beruhen auf undiskontierten Cashflows finanzieller Verbindlichkeiten basierend auf dem frühesten Tag, an dem der Konzern 
zur Zahlung verpflichtet werden kann. 

Daneben bestehen geschätzte künftige Zahlungsabflüsse aus Zinsen auf finanzielle Verbindlichkeiten innerhalb eines  
Jahres von rund EUR 17 Mio. (Vj. rund EUR 16 Mio.), innerhalb von mehr als einem aber weniger als fünf Jahren von 
rund EUR 42 Mio. (Vj. rund EUR 31 Mio.) und nach mehr als fünf Jahren von rund EUR 20 Mio. (Vj. rund EUR 8 Mio.).

Die folgende Tabelle beschreibt die vom Konzern erwartete Fälligkeit der finanziellen Vermögenswerte. Die unten stehen-
den Tabellen sind auf der Basis von undiskontierten, vertraglichen Fälligkeiten finanzieller Vermögenswerte inklusive ggf. 
vereinbarter Zinsen erstellt.

Der Konzern kann Kontokorrentkreditlinien in Anspruch nehmen. Der gesamte, noch nicht in Anspruch genommene Betrag 
beläuft sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 2.612 (Vj. TEUR 7.426). Der Konzern erwartet, dass er seine Verbindlichkeiten 
aus operativen Cashflows, dem Zufluss der fällig werdenden finanziellen Vermögenswerte und den bestehenden Kreditlinien 
jederzeit erfüllen kann.

Finanzierungsrisiko

Der Konzern ist für weitere Akquisitionen auf die Gewährung von Bankkrediten angewiesen. Ebenso ist bei auslaufenden 
Krediten eine Verlängerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen nötig. In allen Fällen besteht das Risiko, dass eine Ver-
längerung nicht zu diesen oder anderen Konditionen möglich ist.

Im Geschäftsjahr wurden innerhalb des Konzerns die Auflagen aus Kreditverträgen (Financial Covenants) eingehalten. Ledig-
lich in einem Fall (Bankkredit über EUR 10 Mio.) ergab sich zum Bilanzstichtag eine leichte rechnerische Überschreitung der 
vertraglich vorausgesetzten Verschuldensrelation, da in der Berechnung der Relation die zum 31. Dezember 2010 vorhan-
denen liquiden Mittel nicht zu berücksichtigen waren. Auch wenn nach den vertraglichen Vereinbarungen ein Kündigungs-
recht des Kreditgebers und damit ein Liquiditätsrisiko besteht, ist aufgrund der mit der Bank geführten Gespräche nicht mit 
Rechtsfolgen aus diesem Vorgang zu rechnen.

Gleichermaßen sind für die im Dezember 2009 emittierte Wandelanleihe von EUR 12,5 Mio. sowie für die im Mai und 
Dezember 2010 begebenen Wandelanleihen über EUR 30,0 Mio. bzw. EUR 66,6 Mio. Kreditbedingungen vereinbart, deren 
Nichteinhaltung zu einem Liquiditätsrisiko führen kann. Im Falle eines Verstoßes gegen Kreditbedingungen, z.B. Falle eines 
Kontrollwechsels, können diese Wandelanleihen vorzeitig zur Rückzahlung gekündigt werden. Die TAG hat zudem im Rah-
men der im Geschäftsjahr 2010 übernommenen Unternehmen Kreditverträge übernommen, die die Zustimmung der Bank 
zur Änderung des Gesellschafterkreises erfordern oder die Fälligstellung der Darlehen zur Folge haben können. Es handelt 
sich um einen Darlehensvertrag der FranconoWest AG in Höhe von rund EUR 11,6 Mio. sowie einen weiteren Darlehensver-
trag der TAG Sachsenimmobilien GmbH mit rund EUR 11,6 Mio. und einen Darlehensvertrag der TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH mit rund EUR 9,6 Mio. Während in den Verträgen der TAG Sachsenimmobilien GmbH und TAG Leipzig-Immobilien 
GmbH auf den Wechsel des Gesellschafterkreises abgestellt wird, setzt der Vertrag der FranconoWest AG einen Wechsel 
von mehr als 50 Prozent der Stimmrechte an der Darlehensnehmerin voraus. 

Darüber hinaus wurden auf Ebene der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft Kredite über EUR 231 Mio. (Vj. EUR 
245 Mio.) und auf Ebene der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft über EUR 27 Mio. (Vj. EUR 31 Mio.) aufgenom-
men, bei denen von Seiten der Banken Kreditvorgaben im Hinblick auf einzuhaltende Kapitaldienstdeckungsquoten bzw. 
Eigenkapital- oder Verschuldungsrelationen bestehen. Bei einer Verletzung dieser Kreditvorgaben könnte es zu vorzei-
tigen Rückzahlungsverpflichtungen kommen. Hier musste lediglich in einem Fall für einen Kredit mit einem Buchwert von 
zum Stichtag EUR 25 Mio. (Vj. EUR 26 Mio.) aufgrund einer nicht erreichten Deckungsquote eine zusätzliche Kreditsi-
cherheit in Höhe eines Betrages von TEUR 124 (Vj. TEUR 75) als zusätzliche Sicherheit hinterlegt werden. Im Übrigen 
wurden die Kreditauflagen eingehalten.

Restlaufzeit finanzieller Verbindlichkeiten
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 138.456 135.058

1 bis 5 Jahre 401.551 227.878

über 5 Jahre 226.295 185.025

Gesamt 766.302 547.961

Fälligkeit finanzieller Vermögenswerte
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 140.047 19.316

über 5 Jahre 335 396

Gesamt 140.382 19.712

F - 75
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Sicherheiten

Der Konzern hält Sicherheiten in Form von finanziellen Vermögenswerten (Sichteinlagen und Sparguthaben) von Mietern 
wie bereits im Vorjahr mit beizulegenden Zeitwerten in Höhe von rund EUR 5,7 Mio. (Vj. EUR 3,8 Mio.). Die vertraglichen 
Bestimmungen sehen vor, dass die Mietsicherheiten in Höhe von höchstens einer 3-fachen Monatsmiete erbracht wer-
den. Der Konzern gewährt Gläubigern Sicherheiten in Form von liquiden Mitteln in Höhe von rund EUR 0,8 Mio. (Vj. rund 
EUR 2,1 Mio.), die der Besicherung noch zu erbringender Bauleistungen dienen.

Sonstige Angaben

Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten bestehen, neben den bereits dargestellten Bürgschaften, in Form von möglichen Kaufpreis-
nachzahlungen in Zusammenhang mit Immobilienerwerben in Höhe von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 3.000). 

Zum Stichtag bestehen die folgenden wesentlichen finanziellen Verpflichtungen:

Ein Teilbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen von TEUR 1.454 (Vj. TEUR 529) hat eine Restlaufzeit von bis zu 
einem Jahr, ein Teilbetrag von TEUR 1.495 (Vj. TEUR 972) hat eine Restlaufzeit von mehr als einem und bis zu fünf Jah-
ren, ein Teilbetrag von TEUR 138 (Vj. TEUR 630) hat eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren.

Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverträgen

Zum Stichtag bestehen feststehende künftige Ansprüche auf Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverhältnissen, 
die im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbeimmobilien resultieren, von rund EUR 125 Mio. (Vj. rund EUR 149 
Mio.), die mit rund EUR 26 Mio. (Vj. rund EUR 10 Mio.) innerhalb eines Jahres, mit rund EUR 63 Mio. (Vj. rund EUR 49 Mio.) 
zwischen einem und fünf Jahren und mit rund EUR 36 Mio. (Vj. rund EUR 90 Mio.) nach mehr als fünf Jahren fällig werden.

Im Bereich der Gewerbeimmobilien sind in der Regel Mietverträge über festgelegte Mindestzeiträume bis zu zehn Jahren 
üblich. Dabei stehen den Mietern teilweise Verlängerungsoptionen zu. Vertragliche Mietanpassungsklauseln reduzieren in 
solchen Fällen regelmäßig das Marktrisiko einer längerfristigen Bindung.

Geschäftsbeziehungen mit nahestehenden Personen

Im abgelaufenen Geschäftsjahr waren folgende wesentlichen Geschäftsbeziehungen mit nahestehenden Personen  
zu verzeichnen:

Geschäftsbeziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen
  Zwischen der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, einem Tochterunternehmen der TAG, und der DESIGN Bau 
BV Hamburg GmbH & Co. KG bestanden bis zum 31. Mai 2010 Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- 
und Buchhaltungstätigkeiten. Hieraus entstanden im abgelaufenen Geschäftsjahr Erträge von TEUR 4 (Vj. TEUR 31).

Geschäftsbeziehungen mit assoziierten Unternehmen
  Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft erwarb von der Estavis AG im abgelaufenen Geschäftsjahr Immobilien 
zu einem Kaufpreis von TEUR 10.250.

  Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat zu Gunsten der GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf 
mbH & Co. KG im Geschäftsjahr 2004 eine Bürgschaftserklärung gegenüber einem Kreditinstitut in Höhe von TEUR 505 
(Vj. TEUR 505) abgegeben. Eine Vergütung wurde bisher nicht vereinbart. 

  Bis zum 30. September 2010 war die LARUS Asset Management GmbH aus Sicht der TAG ein assoziiertes Unter-
n ehmen. Bis zu diesem Zeitpunkt bestanden Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und Verwaltungs-
tätigkeiten. Hieraus entstanden Erträge von TEUR 51 (Vj. TEUR 93) und Aufwendungen von TEUR 963 (Vj. TEUR 
1.480). Seit dem 1. Oktober 2010 verfügt die TAG Immobilien AG über nahezu 100 Prozent der Gesellschaftsanteile  
an der LARUS Asset Management GmbH, so dass diese als Konzernunternehmen anzusehen ist.

Geschäftsbeziehungen mit sonstigen nahestehenden Personen und Unternehmen
  Herr Dr. Lutz R. Ristow, der Aufsichtsratsvorsitzende der TAG, erhielt im Geschäftsjahr ein Honorar für zusätzliche 
Leistungen außerhalb seiner Tätigkeit als Aufsichtsrat von TEUR 98 (Vj. TEUR 120).

  Die Banque Havilland S.A., Luxemburg, bei der Herr Dr. Lutz R. Ristow Mitglied des Aufsichtsrates ist, hat der TAG 
im Dezember 2009 einen Kredit über TEUR 10.000 gewährt. Der Kredit hat eine Laufzeit von drei Jahren, wird mit 5 
Prozent per anno verzinst und ist durch Verpfändung von Anteilen und Forderungen gegen verbundene Unternehmen 
besichert.

  Die Noerr LLP, München, der das Aufsichtsratsmitglied Herr Prof. Dr. Ronald Frohne nahe steht, erhielt im abgelaufenen 
Geschäftsjahr Honorare für Rechtsberatung in Höhe von TEUR 607 (Vj. TEUR 72).

  Die im Vorjahr bestehenden Darlehensverbindlichkeiten von TEUR 1.443 gegenüber der Immobilienkontor Leipzig 
GmbH, Leipzig, an der Mitglieder des Aufsichtsrates der TAG beteiligt sind, wurden im Geschäftsjahr getilgt. Die  
Verbindlichkeiten wurden bis zur Tilgung mit 7,5 Prozent per anno verzinst.

 
  Die WH Vermögensverwaltungs GmbH, Düsseldorf, die dem Mitglied des Aufsichtsrates Herrn Rolf Hauschildt nahe 
steht, hat zu Gunsten der TAG unentgeltlich eine ergänzende Sicherheit für einen Bankkredit, der zum Stichtag  
TEUR 20.379 (Vj. TEUR 15.688) beträgt, gewährt. In erster Linie hat die TAG eigene Sicherheiten für den Kredit  
zur Verfügung gestellt.

  Gegenüber der TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, an der mittelbar über die Komplementärin unter anderem Mit-
glieder des Vorstands der TAG beteiligt sind, bestehen zum Stichtag Forderungen aus Darlehen und dem laufenden 
Verrechnungsverkehr von TEUR 5.766 (Vj. TEUR 3.793), die mit 6 Prozent per anno verzinst werden.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Mieten Geschäftsräume 956 994

Übrige (z.B. Verwalterverträge, Leasing, Mietgarantien) 2.131 1.137

Gesamt 3.087 2.131

F - 76
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Sicherheiten

Der Konzern hält Sicherheiten in Form von finanziellen Vermögenswerten (Sichteinlagen und Sparguthaben) von Mietern 
wie bereits im Vorjahr mit beizulegenden Zeitwerten in Höhe von rund EUR 5,7 Mio. (Vj. EUR 3,8 Mio.). Die vertraglichen 
Bestimmungen sehen vor, dass die Mietsicherheiten in Höhe von höchstens einer 3-fachen Monatsmiete erbracht wer-
den. Der Konzern gewährt Gläubigern Sicherheiten in Form von liquiden Mitteln in Höhe von rund EUR 0,8 Mio. (Vj. rund 
EUR 2,1 Mio.), die der Besicherung noch zu erbringender Bauleistungen dienen.

Sonstige Angaben

Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten bestehen, neben den bereits dargestellten Bürgschaften, in Form von möglichen Kaufpreis-
nachzahlungen in Zusammenhang mit Immobilienerwerben in Höhe von TEUR 0,0 (Vj. TEUR 3.000). 

Zum Stichtag bestehen die folgenden wesentlichen finanziellen Verpflichtungen:

Ein Teilbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen von TEUR 1.454 (Vj. TEUR 529) hat eine Restlaufzeit von bis zu 
einem Jahr, ein Teilbetrag von TEUR 1.495 (Vj. TEUR 972) hat eine Restlaufzeit von mehr als einem und bis zu fünf Jah-
ren, ein Teilbetrag von TEUR 138 (Vj. TEUR 630) hat eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren.

Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverträgen

Zum Stichtag bestehen feststehende künftige Ansprüche auf Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverhältnissen, 
die im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbeimmobilien resultieren, von rund EUR 125 Mio. (Vj. rund EUR 149 
Mio.), die mit rund EUR 26 Mio. (Vj. rund EUR 10 Mio.) innerhalb eines Jahres, mit rund EUR 63 Mio. (Vj. rund EUR 49 Mio.) 
zwischen einem und fünf Jahren und mit rund EUR 36 Mio. (Vj. rund EUR 90 Mio.) nach mehr als fünf Jahren fällig werden.

Im Bereich der Gewerbeimmobilien sind in der Regel Mietverträge über festgelegte Mindestzeiträume bis zu zehn Jahren 
üblich. Dabei stehen den Mietern teilweise Verlängerungsoptionen zu. Vertragliche Mietanpassungsklauseln reduzieren in 
solchen Fällen regelmäßig das Marktrisiko einer längerfristigen Bindung.

Geschäftsbeziehungen mit nahestehenden Personen

Im abgelaufenen Geschäftsjahr waren folgende wesentlichen Geschäftsbeziehungen mit nahestehenden Personen  
zu verzeichnen:

Geschäftsbeziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen
  Zwischen der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, einem Tochterunternehmen der TAG, und der DESIGN Bau 
BV Hamburg GmbH & Co. KG bestanden bis zum 31. Mai 2010 Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- 
und Buchhaltungstätigkeiten. Hieraus entstanden im abgelaufenen Geschäftsjahr Erträge von TEUR 4 (Vj. TEUR 31).

Geschäftsbeziehungen mit assoziierten Unternehmen
  Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft erwarb von der Estavis AG im abgelaufenen Geschäftsjahr Immobilien 
zu einem Kaufpreis von TEUR 10.250.

  Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat zu Gunsten der GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf 
mbH & Co. KG im Geschäftsjahr 2004 eine Bürgschaftserklärung gegenüber einem Kreditinstitut in Höhe von TEUR 505 
(Vj. TEUR 505) abgegeben. Eine Vergütung wurde bisher nicht vereinbart. 

  Bis zum 30. September 2010 war die LARUS Asset Management GmbH aus Sicht der TAG ein assoziiertes Unter-
n ehmen. Bis zu diesem Zeitpunkt bestanden Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und Verwaltungs-
tätigkeiten. Hieraus entstanden Erträge von TEUR 51 (Vj. TEUR 93) und Aufwendungen von TEUR 963 (Vj. TEUR 
1.480). Seit dem 1. Oktober 2010 verfügt die TAG Immobilien AG über nahezu 100 Prozent der Gesellschaftsanteile  
an der LARUS Asset Management GmbH, so dass diese als Konzernunternehmen anzusehen ist.

Geschäftsbeziehungen mit sonstigen nahestehenden Personen und Unternehmen
  Herr Dr. Lutz R. Ristow, der Aufsichtsratsvorsitzende der TAG, erhielt im Geschäftsjahr ein Honorar für zusätzliche 
Leistungen außerhalb seiner Tätigkeit als Aufsichtsrat von TEUR 98 (Vj. TEUR 120).

  Die Banque Havilland S.A., Luxemburg, bei der Herr Dr. Lutz R. Ristow Mitglied des Aufsichtsrates ist, hat der TAG 
im Dezember 2009 einen Kredit über TEUR 10.000 gewährt. Der Kredit hat eine Laufzeit von drei Jahren, wird mit 5 
Prozent per anno verzinst und ist durch Verpfändung von Anteilen und Forderungen gegen verbundene Unternehmen 
besichert.

  Die Noerr LLP, München, der das Aufsichtsratsmitglied Herr Prof. Dr. Ronald Frohne nahe steht, erhielt im abgelaufenen 
Geschäftsjahr Honorare für Rechtsberatung in Höhe von TEUR 607 (Vj. TEUR 72).

  Die im Vorjahr bestehenden Darlehensverbindlichkeiten von TEUR 1.443 gegenüber der Immobilienkontor Leipzig 
GmbH, Leipzig, an der Mitglieder des Aufsichtsrates der TAG beteiligt sind, wurden im Geschäftsjahr getilgt. Die  
Verbindlichkeiten wurden bis zur Tilgung mit 7,5 Prozent per anno verzinst.

 
  Die WH Vermögensverwaltungs GmbH, Düsseldorf, die dem Mitglied des Aufsichtsrates Herrn Rolf Hauschildt nahe 
steht, hat zu Gunsten der TAG unentgeltlich eine ergänzende Sicherheit für einen Bankkredit, der zum Stichtag  
TEUR 20.379 (Vj. TEUR 15.688) beträgt, gewährt. In erster Linie hat die TAG eigene Sicherheiten für den Kredit  
zur Verfügung gestellt.

  Gegenüber der TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, an der mittelbar über die Komplementärin unter anderem Mit-
glieder des Vorstands der TAG beteiligt sind, bestehen zum Stichtag Forderungen aus Darlehen und dem laufenden 
Verrechnungsverkehr von TEUR 5.766 (Vj. TEUR 3.793), die mit 6 Prozent per anno verzinst werden.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
31.12.2010

TEUR
31.12.2009

TEUR

Mieten Geschäftsräume 956 994

Übrige (z.B. Verwalterverträge, Leasing, Mietgarantien) 2.131 1.137

Gesamt 3.087 2.131
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Honorar des Abschlussprüfers

Das für das Geschäftsjahr innerhalb des gesamten Konzerns berechnete Honorar für den Abschlussprüfer von TEUR 
871 (Vj. TEUR 450) beinhaltet Honorare (jeweils zuzüglich gesetzlicher Umsatzsteuer) für Abschlussprüfungsleistungen in 
Höhe von TEUR 418 (Vj. TEUR 375), Honorare für andere Bestätigungsleistungen von TEUR 268 (Vj. TEUR 58), Honorare 
für sonstige Leistungen in Höhe von TEUR 138 (Vj. TEUR 11) und für steuerliche Beratungsleistungen in Höhe von TEUR 
47 (Vj. TEUR 6). Die anderen Bestätigungsleistungen beinhalten dabei im Wesentlichen Honorare für Bestätigungen im 
Rahmen von Kapitalerhöhungen sowie für die prüferische Durchsicht von Zwischenabschlüssen. Zusätzlich wurden in 
diesem Zusammenhang Versicherungsprämien von TEUR 74 weiterbelastet.

Personalstand

Im Konzern waren zum 31. Dezember 2010 insgesamt 168 (Vj. 119) Mitarbeiter angestellt. Im Jahresdurchschnitt waren 
128 (Vj. 123) Mitarbeiter im Konzern beschäftigt. Des Weiteren wurden durchschnittlich 22 (Vj. 14) Mitarbeiter als Haus-
meister beschäftigt.

Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslän-
dischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 sind nachfolgend wiedergegeben:

Herr Dr. Lutz R. Ristow, Kaufmann, Hamburg (Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (Vorsitzender)
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender)
 Banque Havilland S.A., Luxemburg 

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Rechtsanwalt und Wirtschaftsprüfer, New York, USA (stellvertretender Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg 
 Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg
 TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München
 AGICOA, Genf, Schweiz
 CAB, Kopenhagen, Dänemark

Herr Rolf Hauschildt, Kaufmann, Düsseldorf
 Germania-Epe AG, Gronau-Epe (Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg
 ProAktiva Vermögensverwaltung AG, Hamburg
 Allerthal Werke AG, Grasleben
 Solventis AG, Frankfurt/Main
 Scherzer & Co. AG, Köln

Herr Andrés Cramer, Kaufmann, Hamburg 
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (seit 1. April 2010)

Frau Andrea Mäckler, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010)

Frau Wencke Röckendorf, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010)

Die Vergütung des Aufsichtsrats im Geschäftsjahr betrug TEUR 114 (Vj. TEUR 39).

Vorstand

Die Mitglieder des Vorstands und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und aus-
ländischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 stellen sich wie folgt dar:

Herr Rolf Elgeti, Vorstandsvorsitzender, Potsdam 
 treveria plc, Isle of Man, Vereinigtes Königreich
 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender, bis 6. April 2010)
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender) 
 FranconoWest AG, Düsseldorf (Vorsitzender, ab 8. Oktober 2010)

Herr Hans-Ulrich Sutter, Finanzvorstand, Berlin 
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg 
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg

Die Bezüge des Vorstands belaufen sich im Geschäftsjahr auf TEUR 1.332 (Vj. TEUR 2.473) und teilen sich  
wie folgt auf:

* einschließlich steuerlich zu berücksichtigender Nebenleistungen

Fixe Vergütung* Variable Vergütung Abfindung

Rolf Elgeti TEUR 308 (Vj. TEUR 167) TEUR 500 (Vj. TEUR 370) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0)

Hans-Ulrich Sutter TEUR 274 (Vj. TEUR 271) TEUR 250 (Vj. TEUR 250) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0)

Andreas Ibel TEUR 0,0 (Vj. TEUR 148) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 645)

Erhard Flint TEUR 0,0 (Vj. TEUR 284) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 338)
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Honorar des Abschlussprüfers

Das für das Geschäftsjahr innerhalb des gesamten Konzerns berechnete Honorar für den Abschlussprüfer von TEUR 
871 (Vj. TEUR 450) beinhaltet Honorare (jeweils zuzüglich gesetzlicher Umsatzsteuer) für Abschlussprüfungsleistungen in 
Höhe von TEUR 418 (Vj. TEUR 375), Honorare für andere Bestätigungsleistungen von TEUR 268 (Vj. TEUR 58), Honorare 
für sonstige Leistungen in Höhe von TEUR 138 (Vj. TEUR 11) und für steuerliche Beratungsleistungen in Höhe von TEUR 
47 (Vj. TEUR 6). Die anderen Bestätigungsleistungen beinhalten dabei im Wesentlichen Honorare für Bestätigungen im 
Rahmen von Kapitalerhöhungen sowie für die prüferische Durchsicht von Zwischenabschlüssen. Zusätzlich wurden in 
diesem Zusammenhang Versicherungsprämien von TEUR 74 weiterbelastet.

Personalstand

Im Konzern waren zum 31. Dezember 2010 insgesamt 168 (Vj. 119) Mitarbeiter angestellt. Im Jahresdurchschnitt waren 
128 (Vj. 123) Mitarbeiter im Konzern beschäftigt. Des Weiteren wurden durchschnittlich 22 (Vj. 14) Mitarbeiter als Haus-
meister beschäftigt.

Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und auslän-
dischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 sind nachfolgend wiedergegeben:

Herr Dr. Lutz R. Ristow, Kaufmann, Hamburg (Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (Vorsitzender)
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender)
 Banque Havilland S.A., Luxemburg 

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Rechtsanwalt und Wirtschaftsprüfer, New York, USA (stellvertretender Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg 
 Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg
 TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München
 AGICOA, Genf, Schweiz
 CAB, Kopenhagen, Dänemark

Herr Rolf Hauschildt, Kaufmann, Düsseldorf
 Germania-Epe AG, Gronau-Epe (Vorsitzender)
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg
 ProAktiva Vermögensverwaltung AG, Hamburg
 Allerthal Werke AG, Grasleben
 Solventis AG, Frankfurt/Main
 Scherzer & Co. AG, Köln

Herr Andrés Cramer, Kaufmann, Hamburg 
 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (seit 1. April 2010)

Frau Andrea Mäckler, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010)

Frau Wencke Röckendorf, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010)

Die Vergütung des Aufsichtsrats im Geschäftsjahr betrug TEUR 114 (Vj. TEUR 39).

Vorstand

Die Mitglieder des Vorstands und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und aus-
ländischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 stellen sich wie folgt dar:

Herr Rolf Elgeti, Vorstandsvorsitzender, Potsdam 
 treveria plc, Isle of Man, Vereinigtes Königreich
 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender, bis 6. April 2010)
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender) 
 FranconoWest AG, Düsseldorf (Vorsitzender, ab 8. Oktober 2010)

Herr Hans-Ulrich Sutter, Finanzvorstand, Berlin 
 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg 
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg

Die Bezüge des Vorstands belaufen sich im Geschäftsjahr auf TEUR 1.332 (Vj. TEUR 2.473) und teilen sich  
wie folgt auf:

* einschließlich steuerlich zu berücksichtigender Nebenleistungen

Fixe Vergütung* Variable Vergütung Abfindung

Rolf Elgeti TEUR 308 (Vj. TEUR 167) TEUR 500 (Vj. TEUR 370) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0)

Hans-Ulrich Sutter TEUR 274 (Vj. TEUR 271) TEUR 250 (Vj. TEUR 250) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0)

Andreas Ibel TEUR 0,0 (Vj. TEUR 148) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 645)

Erhard Flint TEUR 0,0 (Vj. TEUR 284) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 0) TEUR 0,0 (Vj. TEUR 338)
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Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG

Die Gesellschaft erhielt im Geschäftsjahr nachfolgende Mitteilungen gem. § 21 WpHG:
  Der TAG wurde gem. § 21 WpHG von AMUNDI, Paris, Frankreich, mitgeteilt, dass am 4. Januar 2010 die Schwelle von 
3 Prozent überschritten wurde und an diesem Tag die Beteiligungshöhe an der TAG bei 3,15 Prozent liegt. Stimmrechts-
zurechungen bestehen in Höhe von 0,51 Prozent. AMUNDI hat die Höhe der Beteiligung zum 2. August 2010 aktuali-
siert und einen Stimmanteil von 2,93 Prozent gemeldet. Hiervon wurden ihr 1,18 Prozent der Stimmen zugerechnet.

  Die Asset Value Investors Limited, London, Vereinigtes Königreich, zeigte an, dass ihr Stimmrechtsanteil an der TAG die 
Schwelle von 5 Prozent unterschritten hat und zum 26. Februar 2010 bei 4,99 Prozent liegt. Die Stimmrechte werden 
der Asset Value Investors Limited in ganzer Höhe unter anderem von The European Asset Value Fund, Luxemburg, 
zugerechnet. Eine Aktualisierung der Beteiligungshöhe von Seiten The European Asset Value Fund ging bei der TAG im 
März 2010 ein, hiernach hält über Zurechung in voller Höhe The European Asset Value Fund mit Wirkung zum 30. März 
2010 eine Beteiligung von 2,93 Prozent. Die Asset Value Investors Limited hat im August die Schwellenüberschreitung 
zum 30. Juli 2010 von 5 Prozent gemeldet und hält zu diesem Zeitpunkt 5,03 Prozent zugerechnete Stimmen an der 
TAG. Diese Schwelle wurde gemäß Meldung im August 2010 aktualisiert und das Unternehmen hält zum 2. August 
2010 nach einer Schwellenunterschreitung 4,33 Prozent der Stimmen über Dritte zugerechnet. Im Dezember des  
Jahres hielt Asset Value Investors Limited mit Datum vom 9. Dezember 2010 wiederum 5,68 Prozent der Stimmrechts-
anteile an der TAG.

  Der FvS Strategie SICAV, Luxemburg, meldete zum 30. März 2010 eine Schwellenüberschreitung von 5 Prozent auf 
eine Beteiligung von 5,01 Prozent. Zum 26. Oktober 2010 wurde dieser Stimmrechtsanteil unterschritten und der 
TAG wurde eine Beteiligungshöhe von 4,95 Prozent mitgeteilt. Gleichzeitig wurde der TAG die Beteiligungshöhe der 
IP Concept Fund Management S.A., Luxemburg, von 4,71 Prozent zum 8. Dezember 2010 mitgeteilt, wobei dieser 
Gesellschaft 3,72 Prozent der Anteile an der TAG von der FvS Strategie SICAV zugerechnet wurden.

  Der TAG wurde darüber hinaus mitgeteilt, dass Herr Jonathan Chevenix-Trench, London, Vereinigtes Königreich, am 
11. März 2010 die Beteiligungshöhe von 5 Prozent und 10 Prozent überschritten hat und bei 10,29 Prozent liegt. 
Stimmrechte werden hierbei in Höhe von 6,91 Prozent von der Ashdown Funding Limited, London, Vereinigtes König-
reich, und der Ostara Hodlings S.à r.l, Luxemburg, zugerechnet. Gleichzeitig wurde jeweils von Ashdown Funding 
Limited und der Ostara Holdings S.à r.l eine Beteiligungshöhe von 6,91 Prozent zum 11. März 2010 gemeldet. Hierbei 
werden die Stimmen der Ostara Holdings S.à r.l der Ashdown Funding Limited zugerechnet. Herr Jonathan Chevenix-
Trench hat eine Schwellenunterschreitung von 10 Prozent mit Wirkung zum 24. Juni 2010 mitgeteilt und hält an diesem 
Tag eine Beteiligung in Höhe von 8,58 Prozent, hierbei werden unverändert 6,91 Prozent der Stimmen durch die Ash-
down Funding Limited bzw. Ostara Holdings S.à r.l zugerechnet. Mit Wirkung zum 8. Dezember 2010 hält Herr  
Jonathan Chevenix-Trench gemäß Mitteilung an der TAG 2,68 Prozent der Stimmen, hiervon werden ihm 1,81 Prozent 
der Stimmen zugerechnet. Ashdown Funding Limited als auch Ostara Holdings S.à r.l melden ebenfalls diese 1,81 Pro-
zent der Stimmen als indirekte Beteiligungshöhe zum 8. Dezember 2010. 

  SVM (Scottisch Value Management) Asset Management Ltd., Edinburgh, Vereinigtes Königreich, hat der TAG eine 
Beteiligungshöhe über zugerechnete Stimmen von 3,02 Prozent zum 8. Juni 2010 gemeldet. Diese Beteiligung wurde 
mit Wirkung zum 24. August 2010 nach Durchführung einer Kapitalerhöhung der TAG auf 2,94 Prozent verwässert und 
dementsprechend gemeldet. Zum 7. Dezember 2010 hielt die SVM Asset Management Ltd. eine Höhe von 3,17 Pro-
zent der Stimmen an der TAG über Dritte zugerechnet, die wiederum nach Eintragung einer weiteren Kapitalerhöhung 
am 8. Dezember 2010 einem Stimmanteil von 2,54 Prozent entsprachen.

  Die Franconofurt AG, Frankfurt a.M., hat der TAG im August 2010 gemeldet, dass zum 2. August 2010 eine Beteili-
gungshöhe von 13,76 Prozent bestand. Nach Durchführung und Eintragung einer Kapitalmaßnahme von Seiten der 
TAG entsprach dies zum 8. Oktober 2010 einem Anteil von 9,53 Prozent der Stimmrechte. Zum 10. Dezember 2010 
wurde die gesamte Beteiligung aufgegeben und der Anteil der Franconofurt AG betrug 0,0 Prozent.

  Der TAG wurde von Skagen AS, Stavanger, Norwegen, eine Stimmrechtsbeteiligung am Unternehmen in Höhe von 
4,9 Prozent zum 2. August 2010 gemeldet. Diese Beteiligung wurde in voller Höhe durch zugerechnete Stimmen 
erreicht. 3,24 Prozent der Stimmen waren dabei Skagen Global Verdipapirfond, Stavanger, Norwegen zuzurechnen. 
Skagen Global Verdipapirfond hat wiederum selbst eine Schwellenunterschreitung unter 3 Prozent gemeldet und hielt 
zum 21. Oktober 2010 einen Stimmanteil in Höhe von 2,96 Prozent.

  Die Taube Hodson Stonex Partners LLP, London, Vereinigtes Königreich hat der TAG eine Beteiligungshöhe von 
9,49 Prozent zum 26. Oktober 2010 gemeldet. Hierbei wurden alle Stimmen zugerechnet. Die Schwellenunterschrei-
tung von 10 Prozent war ebenfalls verursacht durch Verwässerung nach Durchführung einer Kapitalerhöhung. 

  Die Ruffer LLP, London, Vereinigtes Königreich, hat sich an der TAG zum 26. Oktober 2010 in einer Höhe von 10,94 
Prozent der Stimmrechte am Unternehmen beteiligt. Die Stimmen wurden Ruffer LLP in voller Höhe zugerechnet. 
Gleichzeitig hat die TAG eine Meldung von Capital Financial Managers Limited, London, Vereinigtes Königreich, er halten, 
welche ebenfalls zum 26. Oktober 2010 seine Beteiligung an der TAG mit 10,85 Prozent indirekt gehaltener Anteile 
meldet. Zum 10. Dezember 2010 hat Ruffer LLP eine Schwellenüberschreitung der 15 Prozent-Hürde gemeldet und 
mitgeteilt, dass ihr 19,52 Prozent der Stimmrechte an der TAG zugerechnet werden.

  Schließlich wurde durch Close Securities Holdings Limited London, Vereinigtes Königreich, eine Stimmrechtüberschrei-
tung an der TAG zum 8. Dezember 2010 in Höhe von 19,82 Prozent der Stimmen gemeldet. Die Stimmen wurden in 
 voller Höhe durch Close Securities (Germany) Limited über die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt a.M., zu-
gerechnet. Anschließend wurde von Close Brothers Seydler Bank AG als auch Close Brothers Group plc, London,  
Vereinigtes Königreich, denen die Stimmen der Close Brothers Holdings Limited, Close Securities Holdings Limited, 
Close Securities (Germany) Limited und Close Brothers Seydler Bank AG zuzurechnen sind, eine Beteiligungshöhe  
von 0,0 Prozent zum 10. Dezember 2010 gemeldet.

Erklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemäß § 161 AktG

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung von Vorstand und Aufsichtsrat zu den Empfehlungen der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde abgegeben und den Aktionären auf der Internetseite der 
TAG zugänglich gemacht. Auch die börsennotierte Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat 
die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung abgegeben und auf ihrer Internetseite zugänglich gemacht.
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Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG

Die Gesellschaft erhielt im Geschäftsjahr nachfolgende Mitteilungen gem. § 21 WpHG:
  Der TAG wurde gem. § 21 WpHG von AMUNDI, Paris, Frankreich, mitgeteilt, dass am 4. Januar 2010 die Schwelle von 
3 Prozent überschritten wurde und an diesem Tag die Beteiligungshöhe an der TAG bei 3,15 Prozent liegt. Stimmrechts-
zurechungen bestehen in Höhe von 0,51 Prozent. AMUNDI hat die Höhe der Beteiligung zum 2. August 2010 aktuali-
siert und einen Stimmanteil von 2,93 Prozent gemeldet. Hiervon wurden ihr 1,18 Prozent der Stimmen zugerechnet.

  Die Asset Value Investors Limited, London, Vereinigtes Königreich, zeigte an, dass ihr Stimmrechtsanteil an der TAG die 
Schwelle von 5 Prozent unterschritten hat und zum 26. Februar 2010 bei 4,99 Prozent liegt. Die Stimmrechte werden 
der Asset Value Investors Limited in ganzer Höhe unter anderem von The European Asset Value Fund, Luxemburg, 
zugerechnet. Eine Aktualisierung der Beteiligungshöhe von Seiten The European Asset Value Fund ging bei der TAG im 
März 2010 ein, hiernach hält über Zurechung in voller Höhe The European Asset Value Fund mit Wirkung zum 30. März 
2010 eine Beteiligung von 2,93 Prozent. Die Asset Value Investors Limited hat im August die Schwellenüberschreitung 
zum 30. Juli 2010 von 5 Prozent gemeldet und hält zu diesem Zeitpunkt 5,03 Prozent zugerechnete Stimmen an der 
TAG. Diese Schwelle wurde gemäß Meldung im August 2010 aktualisiert und das Unternehmen hält zum 2. August 
2010 nach einer Schwellenunterschreitung 4,33 Prozent der Stimmen über Dritte zugerechnet. Im Dezember des  
Jahres hielt Asset Value Investors Limited mit Datum vom 9. Dezember 2010 wiederum 5,68 Prozent der Stimmrechts-
anteile an der TAG.

  Der FvS Strategie SICAV, Luxemburg, meldete zum 30. März 2010 eine Schwellenüberschreitung von 5 Prozent auf 
eine Beteiligung von 5,01 Prozent. Zum 26. Oktober 2010 wurde dieser Stimmrechtsanteil unterschritten und der 
TAG wurde eine Beteiligungshöhe von 4,95 Prozent mitgeteilt. Gleichzeitig wurde der TAG die Beteiligungshöhe der 
IP Concept Fund Management S.A., Luxemburg, von 4,71 Prozent zum 8. Dezember 2010 mitgeteilt, wobei dieser 
Gesellschaft 3,72 Prozent der Anteile an der TAG von der FvS Strategie SICAV zugerechnet wurden.

  Der TAG wurde darüber hinaus mitgeteilt, dass Herr Jonathan Chevenix-Trench, London, Vereinigtes Königreich, am 
11. März 2010 die Beteiligungshöhe von 5 Prozent und 10 Prozent überschritten hat und bei 10,29 Prozent liegt. 
Stimmrechte werden hierbei in Höhe von 6,91 Prozent von der Ashdown Funding Limited, London, Vereinigtes König-
reich, und der Ostara Hodlings S.à r.l, Luxemburg, zugerechnet. Gleichzeitig wurde jeweils von Ashdown Funding 
Limited und der Ostara Holdings S.à r.l eine Beteiligungshöhe von 6,91 Prozent zum 11. März 2010 gemeldet. Hierbei 
werden die Stimmen der Ostara Holdings S.à r.l der Ashdown Funding Limited zugerechnet. Herr Jonathan Chevenix-
Trench hat eine Schwellenunterschreitung von 10 Prozent mit Wirkung zum 24. Juni 2010 mitgeteilt und hält an diesem 
Tag eine Beteiligung in Höhe von 8,58 Prozent, hierbei werden unverändert 6,91 Prozent der Stimmen durch die Ash-
down Funding Limited bzw. Ostara Holdings S.à r.l zugerechnet. Mit Wirkung zum 8. Dezember 2010 hält Herr  
Jonathan Chevenix-Trench gemäß Mitteilung an der TAG 2,68 Prozent der Stimmen, hiervon werden ihm 1,81 Prozent 
der Stimmen zugerechnet. Ashdown Funding Limited als auch Ostara Holdings S.à r.l melden ebenfalls diese 1,81 Pro-
zent der Stimmen als indirekte Beteiligungshöhe zum 8. Dezember 2010. 

  SVM (Scottisch Value Management) Asset Management Ltd., Edinburgh, Vereinigtes Königreich, hat der TAG eine 
Beteiligungshöhe über zugerechnete Stimmen von 3,02 Prozent zum 8. Juni 2010 gemeldet. Diese Beteiligung wurde 
mit Wirkung zum 24. August 2010 nach Durchführung einer Kapitalerhöhung der TAG auf 2,94 Prozent verwässert und 
dementsprechend gemeldet. Zum 7. Dezember 2010 hielt die SVM Asset Management Ltd. eine Höhe von 3,17 Pro-
zent der Stimmen an der TAG über Dritte zugerechnet, die wiederum nach Eintragung einer weiteren Kapitalerhöhung 
am 8. Dezember 2010 einem Stimmanteil von 2,54 Prozent entsprachen.

  Die Franconofurt AG, Frankfurt a.M., hat der TAG im August 2010 gemeldet, dass zum 2. August 2010 eine Beteili-
gungshöhe von 13,76 Prozent bestand. Nach Durchführung und Eintragung einer Kapitalmaßnahme von Seiten der 
TAG entsprach dies zum 8. Oktober 2010 einem Anteil von 9,53 Prozent der Stimmrechte. Zum 10. Dezember 2010 
wurde die gesamte Beteiligung aufgegeben und der Anteil der Franconofurt AG betrug 0,0 Prozent.

  Der TAG wurde von Skagen AS, Stavanger, Norwegen, eine Stimmrechtsbeteiligung am Unternehmen in Höhe von 
4,9 Prozent zum 2. August 2010 gemeldet. Diese Beteiligung wurde in voller Höhe durch zugerechnete Stimmen 
erreicht. 3,24 Prozent der Stimmen waren dabei Skagen Global Verdipapirfond, Stavanger, Norwegen zuzurechnen. 
Skagen Global Verdipapirfond hat wiederum selbst eine Schwellenunterschreitung unter 3 Prozent gemeldet und hielt 
zum 21. Oktober 2010 einen Stimmanteil in Höhe von 2,96 Prozent.

  Die Taube Hodson Stonex Partners LLP, London, Vereinigtes Königreich hat der TAG eine Beteiligungshöhe von 
9,49 Prozent zum 26. Oktober 2010 gemeldet. Hierbei wurden alle Stimmen zugerechnet. Die Schwellenunterschrei-
tung von 10 Prozent war ebenfalls verursacht durch Verwässerung nach Durchführung einer Kapitalerhöhung. 

  Die Ruffer LLP, London, Vereinigtes Königreich, hat sich an der TAG zum 26. Oktober 2010 in einer Höhe von 10,94 
Prozent der Stimmrechte am Unternehmen beteiligt. Die Stimmen wurden Ruffer LLP in voller Höhe zugerechnet. 
Gleichzeitig hat die TAG eine Meldung von Capital Financial Managers Limited, London, Vereinigtes Königreich, er halten, 
welche ebenfalls zum 26. Oktober 2010 seine Beteiligung an der TAG mit 10,85 Prozent indirekt gehaltener Anteile 
meldet. Zum 10. Dezember 2010 hat Ruffer LLP eine Schwellenüberschreitung der 15 Prozent-Hürde gemeldet und 
mitgeteilt, dass ihr 19,52 Prozent der Stimmrechte an der TAG zugerechnet werden.

  Schließlich wurde durch Close Securities Holdings Limited London, Vereinigtes Königreich, eine Stimmrechtüberschrei-
tung an der TAG zum 8. Dezember 2010 in Höhe von 19,82 Prozent der Stimmen gemeldet. Die Stimmen wurden in 
 voller Höhe durch Close Securities (Germany) Limited über die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt a.M., zu-
gerechnet. Anschließend wurde von Close Brothers Seydler Bank AG als auch Close Brothers Group plc, London,  
Vereinigtes Königreich, denen die Stimmen der Close Brothers Holdings Limited, Close Securities Holdings Limited, 
Close Securities (Germany) Limited und Close Brothers Seydler Bank AG zuzurechnen sind, eine Beteiligungshöhe  
von 0,0 Prozent zum 10. Dezember 2010 gemeldet.

Erklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemäß § 161 AktG

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung von Vorstand und Aufsichtsrat zu den Empfehlungen der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde abgegeben und den Aktionären auf der Internetseite der 
TAG zugänglich gemacht. Auch die börsennotierte Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat 
die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung abgegeben und auf ihrer Internetseite zugänglich gemacht.

F - 81
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Rahmenkreditvertrag mit der Colonia Real Estate AG

Am 23. Februar 2011 hat die TAG mit der CRE einen Rahmenkreditvertrag in einer Höhe von bis zu EUR 75 Mio. vereinbart, 
der insbesondere der Refinanzierung der von der CRE begebenen Wandelanleihen dienen soll. Die CRE hat im Jahre 2010 
eine Wandelanleihe über rund EUR 10 Mio. sowie im Jahre 2006 eine Wandelanleihe über rund EUR 55 Mio. begeben. Die 
Bedingungen dieser Wandelanleihen sehen jeweils ein Sonderkündigungsrecht der Anleiheninhaber (Gläubiger) vor, wenn es 
zu wesentlichen Veränderungen im Gesellschafterkreis der CRE bzw. zu einem Kontrollwechsel führt. Inwieweit die Gläubi-
ger der Wandelanleihen von diesem Recht Gebrauch machen, ist derzeit nicht absehbar.

Prüfung des IFRS-Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2009 durch die Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Der IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2009 wurde im Rahmen einer Stichprobenprüfung durch die 
Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. und im Anschluss durch die BaFin turnusmäßig untersucht. Mit Bescheid 
vom 21. März 2011 teilte die BaFin der TAG mit, dass nach dem Ergebnis der Prüfung Rückstellungen für Schadenser-
satzansprüche um EUR 1,6 Mio. zu niedrig bilanziert worden seien. Zudem fehlten Angaben im Konzernanhang zu den 
wesentlichen Annahmen bei der Bewertung der Renditeliegenschaften.

Inwieweit die TAG gegen die Fehlerfeststellung Rechtsmittel einlegen wird, ist zum Datum dieses Abschlusses noch nicht 
entschieden. Die TAG ist nach wie vor der Auffassung, dass die Bilanzierung im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 
zutreffend war. Über die bestehenden Risiken aus Schadensersatzansprüchen, die mit Abschluss eines Vergleichs im Ge-
schäftsjahr 2010 aufwandswirksam erfasst wurden, war im Konzernlagebericht des Geschäftsjahres 2009 bereits berichtet 
worden. Folgt man der Fehlerfeststellung der BaFin, hätte sich das Konzernergebnis 2009 von EUR -31,2 Mio. auf EUR 
-32,8 Mio. reduziert und im Gegenzug das Konzernergebnis 2010 von EUR 19,2 Mio. auf EUR 20,8 Mio. erhöht. Bilanzielle 
Auswirkungen auf zukünftige Konzernabschlüsse bestehen nicht. Zusätzliche Angaben zu den wesentlichen Annahmen bei 
der Bewertung der Renditeliegenschaften wurden bereits in den vorliegenden Konzernanhang mit aufgenommen.

Berufung eines neuen Vorstandsmitglieds

Der Aufsichtsrat der TAG hat durch Beschluss vom 2. März 2011 Herrn Dr. Harboe Vaagt, Halstenbek, zum weiteren 
Vorstandsmitglied der TAG mit Wirkung zum 1. April 2011 berufen.

Hamburg, den 25. März 2011

Rolf Elgeti    Hans-Ulrich Sutter
Vorstandsvorsitzender   Finanzvorstand
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Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Übernahme der Colonia Real Estate AG
Am 20. Dezember 2010 hat die TAG den Gesellschaftern der Colonia Real Estate AG (nachfolgend CRE genannt), Köln, ein 
freiwilliges Angebot zur Übernahme der Aktien der CRE nach den Vorschriften des WpÜG unterbreitet. Das freiwillige Über-
nahmeverfahren ist am 18. Januar 2011 abgeschlossen worden, die TAG hat damit zunächst und einschließlich der schon 
im Jahre 2010 erworbenen Aktien der CRE insgesamt 38,28 Prozent der Stimmrechte der CRE übernommen und diesen 
Anteil dann sukzessive weiter erhöht, so dass die TAG am 15. Februar 2011 über 50,02 Prozent der Stimmrechte der CRE 
übernommen hat. Im Zusammenhang mit der Übernahme der Mehrheit der Aktien der CRE wurden die Herren Rolf Elgeti 
und Hans-Ulrich Sutter zu weiteren Vorstandsmitgliedern der CRE bestellt. Herr Dr. Lutz R. Ristow wurde am 21. März 2011 
durch das Amtsgericht Köln mit Wirkung zum 1. April 2011 zum Mitglied des Aufsichtsrats der CRE bestellt.

Die CRE wird, gemeinsam mit ihren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, beginnend mit dem 15. Februar 2011 in 
den TAG-Konzernabschluss im Wege der Vollkonsolidierung einbezogen. Die Erstkonsolidierung wird auf Basis eines 
konsolidierten Zwischenabschlusses der CRE zum 31. Januar 2011 erfolgen.

Die CRE ist überwiegend im Segment der Wohnimmobilien tätig. Zusätzlich werden Dienstleistungen im Immobilienbe-
reich angeboten. Der Erwerb der CRE diente dem Ausbau dieser beiden Geschäftsfelder des TAG-Konzerns.

Zum Datum dieses Abschlusses sind genaue Aussagen über die bilanziellen Auswirkungen des Unternehmenserwerbs 
noch nicht möglich, insbesondere liegt der IFRS-Konzernabschluss der CRE zum 31. Dezember 2010 noch nicht vor. 
Nach dem letzten veröffentlichten IFRS-Konzernzwischenabschluss zum 30. September 2010 verfügt die CRE über lang-
fristige Vermögenswerte (im Wesentlichen Renditeliegenschaften) von rund EUR 821 Mio., kurzfristige Vermögenswerte 
(einschließlich zur Veräußerung bestimmter langfristiger Vermögenswerte) von rund EUR 66 Mio., langfristige Verbindlich-
keiten (im Wesentlichen Bankverbindlichkeiten und Wandelanleihen) von rund EUR 571 Mio. sowie kurzfristige Verbind-
lichkeiten (einschließlich der Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den zur Veräußerung bestimmten langfristigen 
Vermögenswerten) von rund EUR 75 Mio.

Nach vorläufigen Schätzungen wird sich aus dem Unternehmenserwerb ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer Unter-
schiedsbetrag) ergeben. Den gesamten Anschaffungskosten von rund EUR 88 Mio. (rund EUR 52 Mio. aus der Zeit-
wertbewertung der schon zum 31. Dezember 2010 gehaltenen Anteile und rund EUR 36 Mio. aus Aktienerwerben des 
Geschäftsjahres 2011) steht ein geschätztes anteiliges Nettozeitwertvermögen von rund EUR 95 Mio. bis EUR 100 Mio. 
gegenüber. Daraus würde sich ein Gewinn von rund EUR 7 Mio. bis EUR 12 Mio. ergeben.

Dieser Gewinn, der jedoch nur überschlägig und auf vorläufiger Basis ermittelt wurde, ist im Wesentlichen auf die 
indi viduelle Kaufpreisgestaltung und aus der Nutzung niedriger Aktienkurse für börsennotierte Immobilienaktiengesell-
schaften zurückzuführen. 

Einberufung außerordentliche Hauptversammlung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TAG haben am 18. Februar 2011 beschlossen, für den 7. April 2011 eine außer-
ordentliche Hauptversammlung einzuberufen, in der eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen mit Bezugsrecht der Akti-
onäre durch Ausgabe von bis zu 5.856.636 neuen Aktien (knapp 10 Prozent des bestehenden Grundkapitals) zu einem 
Bezugspreis von mindestens EUR 7,00 beschlossen werden soll. Die neuen Aktien werden den Aktionären im Wege des 
mittelbaren Bezugsrechts im Verhältnis von 10 zu 1 angeboten, jeder Aktionär kann für zehn von ihm gehaltene Aktien 
eine neue Aktie beziehen. Die neuen Aktien sollen ab dem 1. Januar 2011 dividendenberechtigt sein. Nicht bezogene 
Aktien sollen im Rahmen einer Privatplatzierung in der Bundesrepublik Deutschland und bestimmten anderen Ländern 
zum Erwerb angeboten werden.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Rahmenkreditvertrag mit der Colonia Real Estate AG

Am 23. Februar 2011 hat die TAG mit der CRE einen Rahmenkreditvertrag in einer Höhe von bis zu EUR 75 Mio. vereinbart, 
der insbesondere der Refinanzierung der von der CRE begebenen Wandelanleihen dienen soll. Die CRE hat im Jahre 2010 
eine Wandelanleihe über rund EUR 10 Mio. sowie im Jahre 2006 eine Wandelanleihe über rund EUR 55 Mio. begeben. Die 
Bedingungen dieser Wandelanleihen sehen jeweils ein Sonderkündigungsrecht der Anleiheninhaber (Gläubiger) vor, wenn es 
zu wesentlichen Veränderungen im Gesellschafterkreis der CRE bzw. zu einem Kontrollwechsel führt. Inwieweit die Gläubi-
ger der Wandelanleihen von diesem Recht Gebrauch machen, ist derzeit nicht absehbar.

Prüfung des IFRS-Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2009 durch die Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Der IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 2009 wurde im Rahmen einer Stichprobenprüfung durch die 
Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung e.V. und im Anschluss durch die BaFin turnusmäßig untersucht. Mit Bescheid 
vom 21. März 2011 teilte die BaFin der TAG mit, dass nach dem Ergebnis der Prüfung Rückstellungen für Schadenser-
satzansprüche um EUR 1,6 Mio. zu niedrig bilanziert worden seien. Zudem fehlten Angaben im Konzernanhang zu den 
wesentlichen Annahmen bei der Bewertung der Renditeliegenschaften.

Inwieweit die TAG gegen die Fehlerfeststellung Rechtsmittel einlegen wird, ist zum Datum dieses Abschlusses noch nicht 
entschieden. Die TAG ist nach wie vor der Auffassung, dass die Bilanzierung im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2009 
zutreffend war. Über die bestehenden Risiken aus Schadensersatzansprüchen, die mit Abschluss eines Vergleichs im Ge-
schäftsjahr 2010 aufwandswirksam erfasst wurden, war im Konzernlagebericht des Geschäftsjahres 2009 bereits berichtet 
worden. Folgt man der Fehlerfeststellung der BaFin, hätte sich das Konzernergebnis 2009 von EUR -31,2 Mio. auf EUR 
-32,8 Mio. reduziert und im Gegenzug das Konzernergebnis 2010 von EUR 19,2 Mio. auf EUR 20,8 Mio. erhöht. Bilanzielle 
Auswirkungen auf zukünftige Konzernabschlüsse bestehen nicht. Zusätzliche Angaben zu den wesentlichen Annahmen bei 
der Bewertung der Renditeliegenschaften wurden bereits in den vorliegenden Konzernanhang mit aufgenommen.

Berufung eines neuen Vorstandsmitglieds

Der Aufsichtsrat der TAG hat durch Beschluss vom 2. März 2011 Herrn Dr. Harboe Vaagt, Halstenbek, zum weiteren 
Vorstandsmitglied der TAG mit Wirkung zum 1. April 2011 berufen.

Hamburg, den 25. März 2011

Rolf Elgeti    Hans-Ulrich Sutter
Vorstandsvorsitzender   Finanzvorstand
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Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Übernahme der Colonia Real Estate AG
Am 20. Dezember 2010 hat die TAG den Gesellschaftern der Colonia Real Estate AG (nachfolgend CRE genannt), Köln, ein 
freiwilliges Angebot zur Übernahme der Aktien der CRE nach den Vorschriften des WpÜG unterbreitet. Das freiwillige Über-
nahmeverfahren ist am 18. Januar 2011 abgeschlossen worden, die TAG hat damit zunächst und einschließlich der schon 
im Jahre 2010 erworbenen Aktien der CRE insgesamt 38,28 Prozent der Stimmrechte der CRE übernommen und diesen 
Anteil dann sukzessive weiter erhöht, so dass die TAG am 15. Februar 2011 über 50,02 Prozent der Stimmrechte der CRE 
übernommen hat. Im Zusammenhang mit der Übernahme der Mehrheit der Aktien der CRE wurden die Herren Rolf Elgeti 
und Hans-Ulrich Sutter zu weiteren Vorstandsmitgliedern der CRE bestellt. Herr Dr. Lutz R. Ristow wurde am 21. März 2011 
durch das Amtsgericht Köln mit Wirkung zum 1. April 2011 zum Mitglied des Aufsichtsrats der CRE bestellt.

Die CRE wird, gemeinsam mit ihren Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, beginnend mit dem 15. Februar 2011 in 
den TAG-Konzernabschluss im Wege der Vollkonsolidierung einbezogen. Die Erstkonsolidierung wird auf Basis eines 
konsolidierten Zwischenabschlusses der CRE zum 31. Januar 2011 erfolgen.

Die CRE ist überwiegend im Segment der Wohnimmobilien tätig. Zusätzlich werden Dienstleistungen im Immobilienbe-
reich angeboten. Der Erwerb der CRE diente dem Ausbau dieser beiden Geschäftsfelder des TAG-Konzerns.

Zum Datum dieses Abschlusses sind genaue Aussagen über die bilanziellen Auswirkungen des Unternehmenserwerbs 
noch nicht möglich, insbesondere liegt der IFRS-Konzernabschluss der CRE zum 31. Dezember 2010 noch nicht vor. 
Nach dem letzten veröffentlichten IFRS-Konzernzwischenabschluss zum 30. September 2010 verfügt die CRE über lang-
fristige Vermögenswerte (im Wesentlichen Renditeliegenschaften) von rund EUR 821 Mio., kurzfristige Vermögenswerte 
(einschließlich zur Veräußerung bestimmter langfristiger Vermögenswerte) von rund EUR 66 Mio., langfristige Verbindlich-
keiten (im Wesentlichen Bankverbindlichkeiten und Wandelanleihen) von rund EUR 571 Mio. sowie kurzfristige Verbind-
lichkeiten (einschließlich der Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den zur Veräußerung bestimmten langfristigen 
Vermögenswerten) von rund EUR 75 Mio.

Nach vorläufigen Schätzungen wird sich aus dem Unternehmenserwerb ein Erstkonsolidierungsgewinn (negativer Unter-
schiedsbetrag) ergeben. Den gesamten Anschaffungskosten von rund EUR 88 Mio. (rund EUR 52 Mio. aus der Zeit-
wertbewertung der schon zum 31. Dezember 2010 gehaltenen Anteile und rund EUR 36 Mio. aus Aktienerwerben des 
Geschäftsjahres 2011) steht ein geschätztes anteiliges Nettozeitwertvermögen von rund EUR 95 Mio. bis EUR 100 Mio. 
gegenüber. Daraus würde sich ein Gewinn von rund EUR 7 Mio. bis EUR 12 Mio. ergeben.

Dieser Gewinn, der jedoch nur überschlägig und auf vorläufiger Basis ermittelt wurde, ist im Wesentlichen auf die 
indi viduelle Kaufpreisgestaltung und aus der Nutzung niedriger Aktienkurse für börsennotierte Immobilienaktiengesell-
schaften zurückzuführen. 

Einberufung außerordentliche Hauptversammlung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TAG haben am 18. Februar 2011 beschlossen, für den 7. April 2011 eine außer-
ordentliche Hauptversammlung einzuberufen, in der eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen mit Bezugsrecht der Akti-
onäre durch Ausgabe von bis zu 5.856.636 neuen Aktien (knapp 10 Prozent des bestehenden Grundkapitals) zu einem 
Bezugspreis von mindestens EUR 7,00 beschlossen werden soll. Die neuen Aktien werden den Aktionären im Wege des 
mittelbaren Bezugsrechts im Verhältnis von 10 zu 1 angeboten, jeder Aktionär kann für zehn von ihm gehaltene Aktien 
eine neue Aktie beziehen. Die neuen Aktien sollen ab dem 1. Januar 2011 dividendenberechtigt sein. Nicht bezogene 
Aktien sollen im Rahmen einer Privatplatzierung in der Bundesrepublik Deutschland und bestimmten anderen Ländern 
zum Erwerb angeboten werden.
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Bestätigungsvermerk

Wir haben den von der TAG Immobilien AG, Hamburg, aufgestellten Konzernabschluss – bestehend aus Bilanz, Gewinn- 
und Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalveränderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang –  
sowie den Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010 geprüft. Die Aufstellung von 
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach 
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter 
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den 
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer 
(IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung 
so zu planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den Kon-
zernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht 
vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt 
werden. Bei der Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit und über das 
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rah-
men der Prüfung werden die Nachweise für die Wertansätze und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlüsse der in den Konzernabschluss einbezogenen 
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrund-
sätze und der wesentlichen Einschätzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung 
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend 
sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den 
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrecht-
lichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzern-
abschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der 
zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 28. März 2011

Nörenberg • Schröder
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

B. Michels    M. Thiel
Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der Konzernab-
schluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns 
vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des 
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die 
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hamburg, den 25. März 2011

Rolf Elgeti    Hans-Ulrich Sutter
Vorstandsvorsitzender   Finanzvorstand
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Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers

Versicherung der gesetzlichen Vertreter
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS)
der TAG Immobilien AG zum 31. Dezember 2009
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Konzernbilanz - Aktiva

54

Konzernbilanz

Konzernbilanz

AKtiVA in teUr Anhang 31.12.2009
(angepasst)  

31.12.2008
(angepasst)  

01.01.2008

Langfristige Vermögenswerte

Renditeliegenschaften (1) 596.720 620.942 556.702

Immaterielle Vermögenswerte (2) 400 49 77

Sachanlagen (3) 10.216 2.036 2.129

Anteile an assoziierten Unternehmen (4) 440 347 4.220

Andere finanzielle Vermögenswerte (5) 396 375 1.532

Latente Steuern (6) 6.659 10.064 4.377

614.831 633.813 569.037

Kurzfristige Vermögenswerte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten (7) 146.618 176.667 204.610

Andere Vorräte (7) 1.619 478 6.430

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (8) 5.646 5.358 65.606

Ertragsteuererstattungsansprüche (8) 1.074 1.395 458

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte (8) 6.858 11.365 26.484

Liquide Mittel (9) 6.840 5.880 14.013

168.655 201.143 317.601

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges  
Vermögen (10) 17.935 7.331 0

801.421 842.287 886.638
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Konzernbilanz - Passiva

55

Konzernbilanz

PAssiVA in teUr Anhang 31.12.2009
(angepasst)  

31.12.2008
(angepasst)  

01.01.2008

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital (11) 32.566 32.566 32.566

Kapitalrücklage (12) 170.307 220.093 219.966

Andere Rücklagen (13) -11.866 -10.349 -208

Bilanzgewinn / -verlust (14) 5.391 -14.190 19.689

Auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 196.398 228.120 272.013

Minderheitenanteile (15) 8.083 26.060 34.500

204.481 254.180 306.513

Langfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 400.939 407.980 295.580

Rückstellungen für Pensionen (17) 1.881 1.920 1.962

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (18) 22.521 13.018 8

Latente Steuern (6) 4.618 2.990 13.054

429.959 425.908 310.604

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige Rückstellungen (19) 17.908 11.639 22.075

Ertragsteuerschulden (20) 1.854 1.440 4.114

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 116.304 130.062 217.377

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (21) 6.105 8.603 15.627

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (22) 16.197 8.494 10.328

158.368 160.238 269.521

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur 
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen (23) 8.613 1.961 0

801.421 842.287 886.638
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Konzerngewinn- und Verlustrechnung

56

in teUr Anhang 2009
(angepasst)

2008

Gesamte Umsatzerlöse  (24) 134.375 101.896

 Umsätze aus Vermietung (24) 59.745 54.231

 Aufwendungen aus Vermietung (27) -24.727 -19.861

 Mietergebnis 35.018 34.370

 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien (24) 37.081 44.546

 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien (27) -35.437 -42.084

 Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 1.644 2.462

 Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften (24) 35.749 296

 Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften (27) -37.293 -296

 Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften -1.544 0

 Dienstleistungsumsätze (24) 1.800 2.823

Sonstige betriebliche Erträge (25) 4.599 5.427

Neubewertung der Renditeliegenschaften (26) -13.495 -18.700

Rohergebnis 28.022 26.382

Personalaufwand (28) -10.826 -9.556

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) -651 -392

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) -875 -6.941

Sonstige betriebliche Aufwendungen (31) -16.963 -15.233

EBIT -1.293 -5.740

Beteiligungsergebnis (32) 0 -727

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen (33) 93 -3.617

Zuschreibungen / Wertminderungen Forderungen assoziierte Unternehmen (34) 1.797 -4.140

Zinsertrag (35) 6.308 16.972

Zinsaufwand (35) -31.637 -44.882

EBT -24.732 -42.134

Ertragsteuern (36) -6.096 10.089

Sonstige Steuern (37) -416 -11

Konzernergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen -31.244 -32.056

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich (38) 0 -4.385

Konzernergebnis -31.244 -36.441

 davon auf Minderheiten entfallend (15) -2.078 -5.819

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend -29.166 -30.622

Ergebnis je Aktie (in EUR)  

 Unverwässertes Ergebnis je Aktie (39) -0,90 -0,94

 Verwässertes Ergebnis je Aktie (39) -0,83 -0,94

Konzerngewinn- und Verlustrechnung

Konzerngewinn- und Verlustrechnung
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Konzerngesamtergebnisrechnung

57

Konzerngesamtergebnisrechnung

Konzerngesamtergebnisrechnung

in teUr Anhang 2009
(angepasst)

2008

Konzernergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung -31.244 -36.441

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem Hedge-Accounting (13) -2.503 -16.090

Latente Steuern auf diese unrealisierten Gewinne und Verluste (6) 801 5.149

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern -1.702 -10.941

Konzerngesamtergebnis -32.946 -47.382

 davon auf Minderheiten entfallend (15) -2.263 -6.619

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend -30.683 -40.763
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Konzernkapitalflussrechnung

58

Konzernkapitalflussrechnung

Konzernkapitalflussrechnung

in teUr Anhang 2009
(angepasst)

2008

Konzernergebnis 
(auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend) -29.166 -30.622

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) 651 392

Wertminderung andere finanzielle Vermögenswerte (32) 0 800

Ergebnis assoziierte Unternehmen (33) -93 3.617

Neubewertung der Renditeliegenschaften (26) 13.495 18.700

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) 875 6.941

Wertminderungen / Zuschreibungen Forderungen assoziierte Unternehmen (34) -1.797 4.140

Verluste aus Abgängen von Renditeliegenschaften (1) 1.544 0

Veränderung der latenten Steuern (6) 5.033 -15.751

Veränderung der Rückstellungen (17, 19) 6.230 -10.478

Veränderung Forderungen und andere Aktiva (7, 8, 9, 10) 15.247 72.274

Veränderung Verbindlichkeiten und andere Passiva
(18, 20,  
22, 23) 1.066 -13.991

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 13.085 36.022

Auszahlungen Investitionen in Renditeliegenschaften (1) -18.677 -64.984

Einzahlungen Abgänge von Renditeliegenschaften (1) 35.749 296

Auszahlungen Investitionen in immaterielles Vermögen und Sachanlagen (2, 3) -9.438 -271

Auszahlungen Investitionen in andere finanzielle Vermögenswerte (5) -21 0

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 7.613 -64.959

Ausschüttung an Aktionäre (14) 0 -3.257

Einzahlungen aus der Ausgabe von Wandelanleihen (18) 12.500 0

Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten (16) 56.129 173.933

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten (16) -76.556 -148.831

Auszahlungen für Unternehmenserwerbe ohne Statuswechsel (12, 15) -17.137 -1.024

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -25.064 20.821

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel -4.366 -8.116

Liquide Mittel am Anfang der Periode (9) 3.771 11.887

Liquide Mittel am Ende der Periode (9) -595 3.771
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Konzerneigenkapitalentwicklung

Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere rücklagen

in teUr
An-

hang

Ge-
zeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

rücklage 
hedge- 

Accoun-
ting

bilanz-
gewinn / 
-verlust summe

Minder- 
heiten-
anteile

summe 
eigen-
kapital

Stand 01.01.2008  
vor Anpassungen 32.566 219.606 527 -735 20.049 272.013 34.500 306.513

Anpassungen nach 
IAS 8 0 360 0 0 -360 0 0 0

Stand 01.01.2008 32.566 219.966 527 -735 19.689 272.013 34.500 306.513

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 -10.141 -30.622 -40.763 -6.619 -47.382

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 127 0 0 0 127 -1.151 -1.024

Ausschüttung an 
Aktionäre (14) 0 0 0 0 -3.257 -3.257 -670 -3.927

Stand 31.12.2008 32.566 220.093 527 -10.876 -14.190 228.120 26.060 254.180

Konzerngesamt-
ergebnis 0 0 0 -1.517 -29.166 -30.683 -2.263 -32.946

Unternehmenserwerbe 
ohne Statuswechsel (12, 15) 0 -1.407 0 0 0 -1.407 -15.730 -17.137

Ausgabe Wandel-
anleihe (12, 18) 0 368 0 0 0 368 0 368

Entnahme aus der 
Kapitalrücklage (12, 14) 0 -48.747 0 0 48.747 0 0 0

Sonstige Verände-
rungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 16 16

Stand 31.12.2009 32.566 170.307 527 -12.393 5.391 196.398 8.083 204.481
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Konzernsegmentberichterstattung

in teUr

immo-
bilien

hamburg

immo-
bilien
berlin

immo-
bilien

München

immo-
bilien

sonstige
summe
Wohnen Gewerbe

Dienst-
leis-

tungen

Übrige 
Aktivi- 
täten /

Konso-
lidierung Konzern

Umsatzerlöse 51.784 31.735 5.878 10.945 100.342 30.160 4.216 - 343 134.375

Vorjahr 14.954 26.919 20.545 4.806 67.224 29.722 6.466 - 1.516 101.896

   davon externe   
  Erlöse 51.784 31.735 5.878 10.945 100.342 30.160 1.800 2.073 134.375

 Vorjahr 14.954 26.919 20.545 4.806 67.224 29.722 2.823 2.127 101.896

   davon konzern-
  interne Erlöse 0 0 0 0 0 0 2.416 - 2.416 0

 Vorjahr 0 0 0 0 0 0 3.643 - 3.643 0

Segmentergebnis 4.049 - 2.403 1.678 1.591 4.915 14.018 4.195 296 23.424

Vorjahr 7.518 - 2.650 4.578 - 293 9.153 5.297 6.466 39 20.955

    davon Neubewer-
tung Renditelie-
genschaften - 215 - 5.695 - 40 - 110 - 6.060 - 7.402 0 - 33 - 13.495

  Vorjahr 3.473 - 5.161 723 - 1.965 - 2.930 - 15.770 0 0 - 18.700

    nicht zugeordnete 
sonstige betrieb-
liche Erträge 4.599

  Vorjahr 5.427

Rohergebnis 28.023

Vorjahr 26.382

    nicht zugeordnete 
Erträge und  
Aufwendungen

- 52.754

 Vorjahr - 68.517

EBT - 24.731

Vorjahr - 42.134

Segmentvermögen 83.638 203.365 43.089 31.484 361.576 403.203 0 5.295 770.074

Vorjahr 125.227 202.938 45.846 38.021 412.032 386.808 0 5.391 804.231

    nicht zugeord-
netes Vermögen 31.347

 Vorjahr 38.056

Vermögen Gesamt 801.421

Vorjahr 842.287
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IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben (geändert)

IAS 1 Darstellung des Abschlusses (geändert)

IAS 23 Fremdkapitalkosten (geändert)

IFRIC 9 und IAS 39 Neubeurteilung eingebetteter Derivate / Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung

IFRIC 11 Konzerninterne Geschäfte und Geschäfte mit eigenen Anteilen nach IFRS 2

IFRIC 13 Kundenbindungsprogramme

IFRIC 15 IAS 19 – Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswertes, 
Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2008

Grundsätze der rechnungslegung

Grundlagen der Aufstellung des 
Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der TAG Immobilien AG, Hamburg, 

(im Folgenden auch kurz „TAG“ oder „Gesellschaft“ bzw. im 

Zusammenhang mit dem Konzern „TAG-Konzern“ genannt) 

zum 31. Dezember 2009 wurde in Übereinstimmung mit den 

Regelungen der International Financial Reporting Standards 

(IFRS), wie sie in der EU verpflichtend anzuwenden sind,  

erstellt. Ergänzend wurden die handelsrechtlichen Vor-

schriften des § 315a Abs. 1 HGB beachtet. Die Anforde-

rungen der angewandten Standards wurden erfüllt und 

führen zur Vermittlung eines den tatsächlichen Verhältnis-

sen entsprechenden Bildes der Vermögens-, Finanz- und 

Ertragslage des Konzerns.

Im IFRS-Konzernabschluss für das abgelaufene Geschäfts-

jahr waren folgende neue Rechnungslegungsstandards 

bzw. Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden:

Durch die erstmalige Anwendung des IAS 1 „Darstellung 

des Abschlusses“ in seiner geänderten Form wird die 

Entwicklung des Eigenkapitals, die nicht auf Transakti-

onen mit den Anteilseignern in ihrer Eigentümerstellung 

zurückzuführen ist, in zwei Aufstellungen, der Gewinn- und 

Verlustrechnung und der Aufstellung der ergebnisneutralen 

Gewinne und Verluste in der Gesamtergebnisrechnung, 

gleichwertig dargestellt. Die Eigenkapitalveränderungsrech-

nung fokussiert nunmehr Transaktionen mit Anteilseignern 

in ihrer Funktion als Eigentümer. Die Erstanwendung des 

überarbeiteten IAS 1 führt teilweise nur zu einer veränderten 

Darstellung ansonsten gleich bleibender Vorschriften zur 

Bilanzierung und Bewertung der Geschäftsvorfälle. 

Konzernanhang zum Abschluss

Die Erweiterungen des IFRS 7 „Finanzinstrumente: Anga-

ben“ führten zu zusätzlichen Angaben bezüglich verwen-

deter Bewertungsmethoden von Finanzinstrumenten zum 

beizulegenden Zeitwert sowie zu Art und Ausmaß von 

Risiken im Anhang.

Die übrigen Erstanwendungen der neuen Rechnungsle-

gungsvorschriften haben sich auf den Abschluss nicht 

ausgewirkt. 
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IFRS 2 Anteilsbasierte Bar-Vergütungen im Konzern 
(EU Endorsement ausstehend)

IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse 
(geändert 2008, anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IAS 24 Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen 
(geändert, anzuwenden ab 2011)

IAS 27 Konzern- und separate Einzelabschlüsse 
(geändert 2008, anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung 
(geändert, anzuwenden ab 2011)

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung – Geeignete Grundgeschäfte 
(geändert, anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IFRIC 9 Finanzinstrumente: Klassifizierung und Bewertung

IFRIC 12 Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen 
(anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IFRIC 14 IAS 19 – Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswertes, 
Mindestdotierungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkung

IFRIC 16 Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbetrieb 
(anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IFRIC 17 Sachausschüttungen an Eigentümer 
(anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IFRIC 18 Übertragungen von Vermögenswerten durch einen Kunden 
(anzuwenden ab Geschäftsjahr 2010)

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente

Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2009

Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses 

neu herausgegebenen bzw. geänderten und von der 

Europäischen Union zum Teil noch nicht übernommenen 

Rechnungslegungsvorschriften sind, die Übernahme durch 

die Europäische Union vorausgesetzt, erst nach dem Bilanz-

stichtag zu befolgen und wurden von der Gesellschaft nicht 

freiwillig vorzeitig angewendet:
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Aus der künftigen Anwendung der neuen Rechnungsle-

gungsvorschriften erwartet die Gesellschaft derzeit keine 

signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss. 

Dies gilt insbesondere auch für die Änderung des IAS 17 

infolge des Verbesserungsprojektes 2009, mit der Folge, 

dass auch Immobilienleasingverträge künftig rückwirkend 

nach den allgemeinen Kriterien der Einstufung von Lea-

singverträgen zu beurteilen sind. Ein EU-Endorsement des 

Verbesserungsprojektes steht derzeit noch aus.

Die Geschäftsjahre der Muttergesellschaft und der einbezo-

genen Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen 

und assoziierten Unternehmen, die sämtlich ihren Sitz in 

der Bundesrepublik Deutschland haben, entsprechen dem 

Kalenderjahr. Den Jahresabschlüssen der einbezogenen 

Unternehmen liegen einheitliche Bilanzierungs- und Bewer-

tungsmethoden in Übereinstimmung mit den anwendbaren 

IFRS zugrunde. Der Konzernabschluss wird in Euro aufge-

stellt, der funktionalen Währung des Konzerns. Die Beträge 

werden im Wesentlichen in Tausend Euro (TEUR) angege-

ben. Durch die Angabe in TEUR können sich Rundungsdiffe-

renzen ergeben.

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnung wird nach dem 

Gesamtkostenverfahren aufgestellt. EBIT ist definiert als Er-

gebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern, Zinsen und 

sonstigen Finanzergebnissen. EBT ist definiert als Ergebnis 

vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern.

Der wesentliche Teil der Geschäftstätigkeit wird in den Ge-

schäftsräumen unter der Anschrift Steckelhörn 5, Hamburg, 

ausgeübt. Die TAG ist ein börsennotiertes Immobilienun-

ternehmen mit über 125-jähriger Geschichte. Die Hauptge-

schäftsfelder sind Wohn- und Gewerbeimmobilien in den 

Metropolen Deutschlands sowie Dienstleistungen rund  

um die Immobilie. Im Vordergrund stehen dabei Aktivitäten, 

die auf die langfristige Wertsteigerung von Portfolios  

ausgerichtet sind. 

Gegenstand des Unternehmens ist nach der Satzung der 

Erwerb und die Verwaltung von in- und ausländischen Immo-

bilien, der Erwerb und die Vermarktung von Beteiligungen 

einschließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die 

Vornahme aller sonstigen hiermit zusammenhängender Ge-

schäfte sowie der Bau und der Betrieb von Eisenbahnen und 

die Errichtung, der Erwerb, die Pachtung, die Verpachtung 

und der Betrieb von Verkehrsunternehmen aller Art, insbe-

sondere von Kraftverkehrsunternehmen sowie jede Förde-

rung des Verkehrs einschließlich speditioneller Betätigung.

Der Konzernabschluss und Konzernlagebericht der TAG 

wurde durch den Vorstand am 30. März 2010 aufgestellt und 

zur Veröffentlichung freigegeben.
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Konsolidierungsgrundsätze und 
Konsolidierungskreis 

In den Konzernabschluss sind alle Unternehmen einbezo-

gen, bei denen der TAG direkt oder indirekt die Mehrheit der 

Stimmrechte der Gesellschaft zustehen. Die Unternehmen 

werden beginnend mit dem Zeitpunkt in den Konzernab-

schluss einbezogen, ab dem die TAG die Möglichkeit der 

Beherrschung erlangt. Soweit Anteile an Tochterunterneh-

men aus Konzernsicht von untergeordneter Bedeutung sind, 

werden sie nach IAS 39 als Finanzinstrument bilanziert. 

Unternehmenserwerbe werden unter Anwendung der 

Erwerbsmethode bilanziert. Danach werden die Anschaf-

fungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, 

einzeln identifizierbaren Vermögenswerte und Schulden 

und Eventualschulden entsprechend ihren beizulegenden 

Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verbleibender 

aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Fir-

menwert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird 

erfolgswirksam vereinnahmt. 

Werden Anteile an bereits zuvor bzw. danach voll konsoli-

dierten Unternehmen erworben bzw. veräußert (Unterneh-

menserwerb ohne Statuswechsel), werden die Unterschieds-

beträge zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des 

erworbenen bzw. veräußerten Reinvermögens erfolgsneutral 

innerhalb des Eigenkapitals erfasst.

Gemeinschaftsunternehmen werden auf quotaler Basis in 

den Konzernabschluss einbezogen. Die Vermögenswerte 

und Schulden sowie Erträge und Aufwendungen der ge-

meinschaftlich geführten Unternehmen gehen entsprechend 

der Anteilsquote an diesen Unternehmen in den Konzernab-

schluss ein. Unternehmen, auf die ein maßgeblicher Einfluss 

ausgeübt werden kann (assoziierte Unternehmen), werden 

nach der Equity-Methode bewertet.

Erträge und Aufwendungen sowie Forderungen und 

Schulden zwischen den vollkonsolidierten Unternehmen 

werden eliminiert. Zwischenergebnisse aus konzerninternen 

Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Veräußerung an 

Dritte realisiert sind, werden herausgerechnet.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Kon-

zerneigenkapital und am Konzernergebnis werden in der 

Konzernbilanz und in der Konzerngewinn- und Verlustrech-

nung unter der Position „Minderheitenanteile“ ausgewiesen. 

Bei der Berechnung des auf die Minderheiten entfallenden 

Konzernergebnisses werden auch erfolgswirksame Konsoli-

dierungsbuchungen berücksichtigt.

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Voll-

konsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen:

 TAG Immobilien AG, Hamburg (Mutterunternehmen)

 Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mit 

beschränkter Haftung, Tegernsee (98,12 Prozent)

 Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, 

Tegernsee (98,28 Prozent)

 TAG Asset Management GmbH, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und 

Projektentwicklungs Aktiengesellschaft,  

Hamburg (93,99 Prozent)

 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, 

Hamburg (99,98 Prozent)

 TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, 

Hamburg (99,50 Prozent)

 Wenzelsplatz Grundstücks GmbH, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Wasserkraftanlage Gückelsberg OHG, 

Leipzig (99,47 Prozent)

 TAG Dresdner Straße GmbH & Co. KG, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Ingenieur-Kontraktbau Gesellschaft für 

Ingenieurfertigbau mit beschränkter Haftung,  

Leipzig (99,97 Prozent)

 TAG Stuttgart-Südtor Verwaltungs GmbH, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 TAG Stuttgart-Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Trinom Hausverwaltungs GmbH i.L., 

Leipzig (99,97 Prozent)
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 Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft mbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 BV Steckelhörn Verwaltungs GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 BV Steckelhörn GmbH & Co. KG, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 G+R City Immobilien GmbH, Berlin (90,54 Prozent)

 VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin (90,54 Prozent)

 Wohnanlage Ottobrunn GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“ GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 URANIA Grundstücksgesellschaft mbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungs-

gesellschaft mbH, Hamburg (90,54 Prozent)

 VFHG Haus- und Grundstücks GmbH & Co. 

Wohnanlage Friedrichstadt KG, Berlin (90,54 Prozent)

 ARCHPLAN Projekt Dianastraße GmbH, 

München (60,30 Prozent)

 Fürstenberg’sche Häuser GmbH, 

Hamburg (93,97 Prozent)

 Bau-Verein zu Hamburg Bauregie GmbH, 

Hamburg (90,54 Prozent)

 Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, 

Hamburg (99,97 Prozent)

 TAG Logistik Immobilien Verwaltungs GmbH, 

Hamburg (99,98 Prozent)

 TAG Logistik Immobilien GmbH & Co. KG, 

Hamburg (99,98 Prozent)

 Hamburg-Bremer Vermögensverwaltungs-

gesellschaft mbH, Hamburg (90,54 Prozent)

Die Feuerbachstraße 17 / 17a Leipzig Grundstücksverwal-

tung GmbH & Co. KG, Leipzig, ist im Geschäftsjahr 2009 auf 

die TAG Immobilien AG sowie die Wohnen im Loft AG & Co. 

oHG, Leipzig, und die Trinom Business Apartments GmbH, 

Leipzig, auf die TAG Asset Management GmbH konzern-

intern angewachsen bzw. verschmolzen worden.

Des Weiteren wurden die BV Steckelhörn GmbH & Co. KG 

und deren Komplementärin, die BV Steckelhörn Verwaltungs 

GmbH, zum 13. August 2009 durch Erwerb aller Anteile in 

den Konsolidierungskreis aufgenommen. Diese Gesellschaften 

wurden durch den Konzern neu gegründet bzw. als Vorrats-

gesellschaften erworben. Zum Erwerbszeitpunkt verfügten 

diese Gesellschaften damit über keinen eigenen Geschäfts-
betrieb im Sinne von IFRS 3.

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der  
Quotenkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen:

 Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig (49,99 Prozent)

 DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH, 

Hamburg (45,27 Prozent)

 DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG, 

Hamburg (45,27 Prozent)

 An den Obstgärten Verwaltungs GmbH, 

Ingelheim (45,27 Prozent)

 An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, 

Ingelheim (45,27 Prozent)

In Bezug auf die Gemeinschaftsunternehmen sind die 

Beteiligungen an der Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig, die 

Beteiligung an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. 

KG, Hamburg, und die Beteiligung an der An den Obst-

gärten Bauträger GmbH & Co. KG, Ingelheim, zum Stichtag 

von wesentlicher Bedeutung.
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Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Equity-

Bilanzierung als assoziierte Unternehmen in den Konzern-

abschluss einbezogen:

 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, 

Hamburg (17,81 Prozent, bis 31. Dezember 2009)
 GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 

Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg (45,27 Prozent)
 Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 

Bergedorf mbH, Hamburg (45,27 Prozent)
 LARUS Asset Management GmbH, 

Hamburg (49,79 Prozent)

Die Anteile an der GAG Grundstücksverwaltungs-Aktienge-

sellschaft wurden am 31. Dezember 2009 zu einem Kaufpreis 

von EUR 1,00 veräußert und sind demzufolge zu diesem 

Stichtag nicht mehr im Konsolidierungskreis enthalten. Da der 

Equity-Buchwert ebenfalls EUR 1,00 betrug, ergab sich aus der 

Veräußerung kein Gewinn oder Verlust.

Für die assoziierten Unternehmen sind zum 31. Dezember 

2009 die folgenden zusammengefassten Finanzinformati-

onen vorhanden:

Assoziierte Unternehmen
Vermögenswerte

teUr 
schulden

teUr
erträge

teUr
ergebnis

teUr

GAG Grundstücksverwaltungs-Aktien-
gesellschaft, Hamburg

69.812
(Vorjahr 142.280)

78.484
(Vorjahr 142.910)

92.632
(Vorjahr 9.279)

-9.657
(Vorjahr - 12.203)

GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 
Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg

5.605
(Vorjahr 5.630)

5.605
(Vorjahr 5.494)

411
(Vorjahr 579)

6
(Vorjahr - 176)

Verwaltung GIB Grundbesitz Investitions-
gesellschaft Bergedorf mbH, Hamburg

31
(Vorjahr 30)

2
(Vorjahr 2)

2
(Vorjahr 2)

0
(Vorjahr 1)

LARUS Asset Management GmbH, 
Hamburg

6.205
(Vorjahr 6.444)

5.349
(Vorjahr 5.776)

4.519
(Vorjahr 4.066)

726
(Vorjahr 538)

Gemeinschaftsunternehmen
Vermögenswerte

teUr 
schulden

teUr
erträge

teUr
ergebnis

teUr

Neue Ufer GmbH & Co. KG, 
Leipzig

178
(Vorjahr 503)

5.964
(Vorjahr 5.871)

283
(Vorjahr 267)

-419
(Vorjahr - 623)

DESIGN Bau BV Hamburg  
GmbH & Co. KG, Hamburg

8.513
(Vorjahr 11.687)

4.473
(Vorjahr 7.434)

87
(Vorjahr 916)

- 212
(Vorjahr - 248)

An den Obstgärten Bauträger  
GmbH & Co. KG, Ingelheim

8.130
(Vorjahr 7.697)

8.416
(Vorjahr 7.773)

2.806
(Vorjahr 2.928)

- 209
(Vorjahr - 17)

Die angegebenen Vermögenswerte und Schulden betreffen 

jeweils kurzfristige Vermögenswerte und Schulden.

Für diese Gesellschaften liegen zum 31. Dezember 2009 

folgende Finanzinformationen vor:
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Nachfolgende Unternehmen sind für den Konzernabschluss 

von untergeordneter Bedeutung und werden aus Wesent-

lichkeitsgründen nicht in den Konzernabschluss einbezogen. 

In der folgenden Tabelle sind diese Gesellschaften mit ihrem 

Eigenkapital und Ergebnis nach handelsrechtlichen Rech-

nungslegungsvorschriften (HGB), zusammen mit den übrigen 

Beteiligungsgesellschaften der TAG, dargestellt (Angaben 

nach §§ 315a Abs. 1, 313 Abs. 2 HGB):

beteiligungsquote  
%

eigenkapital
teUr

ergebnis
teUr

BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungs- 
gesellschaft mbH, Hamburg 90,54 446 20

Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungs-
gesellschaft mbH, Hamburg 90,54 46 0

Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein 
zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg 18,83 2.009 - 133

Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau- 
Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg 35,58 1.113 124

TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, Hamburg 49,60 22 2

Adamshof Grundstücks GmbH, Leipzig 6,00 liegt nicht vor liegt nicht vor

Die Angaben zu den Beteiligungsquoten bei den vollkonsoli-

dierten, quotenkonsolidierten und assoziierten Unternehmen 

sowie den übrigen Beteiligungen betreffen jeweils den zum Teil 

über mehrere Konzernstufen durchgerechneten Anteil der TAG.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

68

Konzernanhang zum Abschluss

einzelne bilanzierungs- und  
bewertungsgrundsätze

Grundsatz

Der vorliegende Abschluss basiert auf der Annahme der Un-

ternehmensfortführung. Überwiegend erfolgt die Bewertung 

auf Basis der Anschaffungskosten. Eine Ausnahme hiervon 

bilden die Renditeliegenschaften sowie die Bilanzierung von 

Sicherungsinstrumenten, die jeweils mit ihren beizulegenden 

Zeitwerten bewertet werden.

Renditeliegenschaften

Unter den Renditeliegenschaften (als Finanzinvestition 

gehaltene Immobilien) werden diejenigen Immobilien des 

Konzerns ausgewiesen, die weder selbst genutzt werden, 

noch zur Veräußerung bestimmt sind. Die zur Veräußerung 

bestimmten Immobilien werden unter den kurzfristigen 

Vermögenswerten gezeigt. Immobilien, die langfristig 

gehalten werden sollen, jedoch nicht die Voraussetzungen 

einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie nach den 

Kriterien in IAS 40 erfüllen, werden unter den Sachanlagen 

ausgewiesen.

Bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

bestehen keine Vertriebsaktivitäten. Sie sollen mittel- bis 

langfristig im Bestand gehalten und vermietet bzw. zu 

Wertsteigerungszwecken gehalten werden. Immobilien 

aus Operating Leasingverhältnissen mit dem Konzern als 

Leasingnehmer werden nicht als Finanzinvestitionen klassi-

fiziert und bilanziert. 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden bei 

erstmaliger Bewertung zu Anschaffungs- oder Herstellungs-

kosten einschließlich Nebenkosten bewertet. Im Rahmen der 

Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen 

Immobilien zu ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt, die die 

Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspiegeln. Gewinn 

und Verlust aus der Änderung der beizulegenden Zeitwerte 

werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Bei einer Übertragung der als Finanzinvestition gehaltenen 

Immobilien in die kurzfristigen Vermögenswerte entsprechen 

die Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Immobilien 

für die Folgebewertung deren beizulegenden Zeitwerten 

zum Zeitpunkt der Nutzungsänderung. Bei einer Übertra-

gung von kurzfristigen Vermögenswerten in den Bestand 

der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wird ein zu 

diesem Zeitpunkt bestehender Unterschiedsbetrag zwischen 

dem beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert in der 

Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Wenn der Konzern 

die Erstellung einer selbst hergestellten, als Finanzinvesti-

tion gehaltenen Immobilie abschließt, wird ein zu diesem 

Zeitpunkt bestehender Unterschiedsbetrag zwischen dem 

beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert ebenfalls in der 

Gewinn- und Verlustrechnung gezeigt.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Rendite-

liegenschaften erfolgt mit Hilfe externer Sachverständiger  

auf Basis aktueller Marktdaten mit Hilfe anerkannter 

Bewertungsverfahren. Im Wesentlichen kommen dabei  

das Discounted Cashflow-Verfahren und das Ertragswert-

verfahren zur Anwendung. Die beauftragen unabhängigen 

Sachverständigen verfügen über entsprechende berufliche 

Qualifikationen und Erfahrungen mit der Lage und der Art 

der zu bewertenden Immobilien.
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Immaterielle Vermögenswerte

Einzelne immaterielle Vermögenswerte werden beim 

erstmaligen Ansatz zu Anschaffungs- oder Herstellungs-

kosten bewertet. Die Anschaffungskosten eines immateriellen 

Vermögenswerts, der bei einem Unternehmenserwerb 

erworben wurde, entsprechen seinem beizulegenden 

Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt. Nach erstmaligem Ansatz 

werden immaterielle Vermögenswerte mit ihren Anschaf-

fungs- oder Herstellungskosten angesetzt, abzüglich 

kumulierter Abschreibungen und kumulierter Wertminde-

rungsaufwendungen.

Immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer 

werden über die voraussichtliche wirtschaftliche Nutzungs-

dauer von in der Regel drei Jahren linear abgeschrieben und 

auf mögliche Wertminderungen untersucht, wann immer es 

einen Anhaltspunkt dafür gibt, dass der immaterielle Vermö-

genswert wertgemindert sein könnte. Die Abschreibungspe-

riode und die Abschreibungsmethode werden mindestens 

zum Ende des Geschäftsjahres überprüft, hieraus resultie-

rende Änderungen werden als Änderung einer Schätzung 

behandelt.

Bei immateriellen Vermögenswerten mit unbegrenzter Nut-

zungsdauer werden, sofern vorhanden, mindestens einmal 

jährlich für den einzelnen Vermögenswert oder auf Ebene der 

zahlungsmittelgenerierenden Einheit Wertminderungstests 

durchgeführt. Diese immateriellen Vermögenswerte werden 

nicht planmäßig abgeschrieben. Mindestens einmal jährlich 

wird überprüft, ob die Einschätzung einer unbegrenzten 

Nutzungsdauer weiter gerechtfertigt ist. Ist dies nicht der 

Fall, wird die Änderung der Einschätzung auf eine begrenzte 

Nutzungsdauer auf prospektiver Basis vorgenommen.

Wertminderungen immaterieller Vermögenswerte werden in 

Tz. 2. einzeln dargestellt und innerhalb der Abschreibungen 

auf immaterielle Vermögenswerte ergebniswirksam erfasst.

 

Sachanlagen

Das Sachanlagevermögen ist mit den Anschaffungs- oder 

Herstellungskosten, vermindert um kumulierte planmäßige 

Abschreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwen-

dungen angesetzt. Die Abschreibungen werden nach der 

linearen Methode unter Verwendung der geschätzten Nut-

zungsdauern von in der Regel 3 bis 13 Jahren (Technische 

Anlagen sowie Betriebs- und Geschäftsausstattung) bzw. 

30 bis 50 Jahre (Immobilien) vorgenommen. Die Abschrei-

bungsmethoden und Nutzungsdauern werden am Ende 

eines jeden Geschäftsjahres überprüft und ggf. angepasst. 

Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminde-

rung überprüft, sobald Indikatoren dafür vorliegen, dass der 

Buchwert den erzielbaren Betrag übersteigt. Bei Immobilien 

dienen als Grundlage für evtl. Wertminderungen Bewer-

tungsgutachten externer Sachverständiger, die auf Basis 

des Ertragswertverfahrens bzw. des Discounted Cashflow-

Verfahrens erstellt werden. Wertminderungen auf Sachan-

lagen werden in Tz. 3 einzeln dargestellt und innerhalb der 

Abschreibungen auf Sachanlagen ergebniswirksam erfasst.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Für die Bilanzierung der Anteile an assoziierten Unterneh-

men wird die Equity-Methode angewendet. Ein assoziiertes 

Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Konzern 

über einen maßgeblichen Einfluss verfügt und das weder ein 

Tochterunternehmen noch ein Joint-Venture ist. Anders als 

bei der Vollkonsolidierung werden bei der Equity-Methode 

keine Vermögenswerte und Schulden bzw. Aufwendungen 

und Erträge des assoziierten Unternehmens in den Konzern-

abschluss übernommen. 

Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwick-

lung des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunter-

nehmens jährlich fortgeschrieben. Anteilige Erträge und 

Aufwendungen aus dem assoziierten Unternehmen sowie 

ggf. erforderliche Wertminderungsaufwendungen werden in 

der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
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Andere finanzielle Vermögenswerte

Die Position beinhaltet finanzielle Vermögenswerte, die 

bei erstmaligem Ansatz mit ihrem beizulegenden Zeitwert 

bewertet werden. Der Konzern legt die Klassifizierung seiner 

finanziellen Vermögenswerte mit dem erstmaligen Ansatz 

fest und überprüft diese Zuordnung am Ende eines jeden 

Geschäftsjahres, sofern dies zulässig und angemessen ist.

Finanzielle Vermögenswerte, die als zu Handelszwecken 

klassifiziert werden, sind für Zwecke der Veräußerung in der 

nahen Zukunft bestimmt. Derivative Finanzinstrumente wer-

den ebenfalls in diese Kategorie eingeordnet, es sei denn, es 

handelt sich hierbei um Derivate, die als Sicherungsinstru-

ment eingestuft und als solche effektiv sind. Gewinne und 

Verluste aus finanziellen Vermögenswerten, die zu Handels-

zwecken gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst.

Nicht derivative finanzielle Vermögenswerte mit festen oder 

zumindest ermittelbaren Zahlungsbeträgen und festem Fäl-

ligkeitstermin werden als bis zur Endfälligkeit zu haltende 

finanzielle Vermögenswerte eingestuft und zu Anschaffungs-

kosten – abzüglich Tilgungen und unter Amortisation einer 

Differenz zwischen ursprünglichem und rückzahlbarem Be-

trag unter Anwendung der Effektivzinsmethode – bewertet. 

Wertminderungen werden im Periodenergebnis erfasst.

 Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte 

sind Vermögenswerte, die weder zu Handelszwecken 

noch zu den bis zur Endfälligkeit zu haltenden finanziellen 

Vermögenswerten eingestuft werden und keine Kredite 

und Forderungen sind. Nach dem erstmaligen Ansatz wird 

der Vermögenswert zum beizulegenden Zeitwert – sofern 

verlässlich bestimmbar – bewertet, wobei Gewinne und Ver-

luste in einer separaten Position innerhalb des Eigenkapitals 

erfasst werden. 

Sofern der beizulegende Zeitwert nicht verlässlich ermittelbar 

ist (z.B. bei nicht börsennotierten Anteilen an Kapital- oder 

Personengesellschaften) erfolgt der Ansatz zu historischen 

Anschaffungskosten. Bei Abgang des Vermögenswerts oder 

falls eine Wertminderung festgestellt wird, wird der zuvor im 

Eigenkapital erfasste Betrag in der Gewinn- und Verlustrech-

nung erfasst.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten 
sowie andere Vorräte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie an-

dere Vorräte werden mit dem niedrigeren Wert aus Anschaf-

fungs- oder Herstellungskosten und Nettoveräußerungswert 

bewertet. Der Nettoveräußerungswert ist der geschätzte, im 

normalen Geschäftsgang erzielbare Verkaufserlös abzüg-

lich der geschätzten Kosten bis zur Fertigstellung und der 

notwendigen Vertriebskosten. Fremdkapitalkosten, die im 

Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von 

Grundstücken anfallen, werden aktiviert, soweit die Voraus-

setzungen hierfür vorliegen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und 
sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die im 

Wesentlichen aus Immobilienverkäufen, Vermietungen und 

Dienstleistungen im Immobilienbereich resultieren, sowie die 

sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte werden mit dem 

ursprünglichen Rechnungsbetrag abzüglich einer Wertbe-

richtigung für uneinbringliche Forderungen angesetzt. Eine 

Wertberichtigung wird vorgenommen, wenn ein objektiver 

substanzieller Hinweis vorliegt, dass der Konzern nicht in der 

Lage sein wird, die Forderungen einzuziehen. Forderungen 

werden ausgebucht, sobald sie uneinbringlich sind.
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Ertragsteuererstattungsansprüche und Ertragsteuer-
schulden sowie latente Steuern

Die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche und Steuer-

schulden werden mit dem Betrag bewertet, in dessen Höhe 

eine Erstattung von bzw. Zahlung an die Steuerbehörden 

erwartet wird. Dabei werden die Steuersätze und Steuerge-

setze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der 

bilanzorientierten Verbindlichkeitsmethode aus allen zum Bi-

lanzstichtag bestehenden temporären Differenzen zwischen 

dem Wertansatz eines Vermögenswerts bzw. einer Schuld in 

der Bilanz und dem jeweiligen steuerlichen Wertansatz. Eine 

Ausnahme hierzu bildet der Geschäfts- oder Firmenwert aus 

einem Unternehmenserwerb.

Latente Steueransprüche werden für alle abzugsfähigen 

temporären Unterschiede, noch nicht genutzten steuerlichen 

Verlustvorträge und nicht genutzten Steuergutschriften in 

dem Maße erfasst, in dem es innerhalb eines Planungszeit-

raumes von fünf Jahren wahrscheinlich ist, dass diese künftig 

mit verfügbaren zu versteuernden Einkommen verrechnet 

werden können. Der Buchwert der latenten Steueransprüche 

wird an jedem Bilanzstichtag überprüft und an den Umfang 

von zukünftig wahrscheinlich zur Verfügung stehendem zu 

versteuernden Einkommen angepasst.

Latente Steueransprüche und Steuerschulden 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 aus Sicht des Bi-

lanzstichtages im voraussichtlichen Zeitpunkt der Umkehrung 

der Differenz gültigen Steuersätze berücksichtigt.

Latente Steueransprüche und Steuerschulden werden mit-

einander verrechnet, wenn der Konzern einen einklagbaren 

Anspruch auf Aufrechnung der tatsächlichen Steuererstat-

tungsansprüche gegen die tatsächlichen Steuerschulden hat 

und diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts 

beziehen, die von derselben Steuerbehörde erhoben werden.

Liquide Mittel

Die liquiden Mittel umfassen den Kassenbestand und Bank-

guthaben mit ursprünglicher Fälligkeit von weniger als drei 

Monaten.

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 
und damit zusammenhängende Verbindlichkeiten

Ein langfristiger Vermögenswert bzw. eine Gruppe von zu 

veräußernden Vermögenswerten wird als zur Veräußerung 

gehalten klassifiziert, wenn der zugehörige Buchwert über-

wiegend durch ein Veräußerungsgeschäft und nicht durch 

fortgesetzte Nutzung realisiert werden soll. Die Bewertung 

erfolgt zum niedrigeren Wert aus Buchwert und beizule-

gendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten. Innerhalb 

der Bilanz werden diese Vermögenswerte bzw. Gruppen 

von Vermögenswerten sowie die damit in Zusammenhang 

stehenden Schulden gesondert ausgewiesen.

Eigenkapitalabgrenzung

Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend 

dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsvereinbarung als 

finanzielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert. 

Ein Eigenkapitalinstrument ist ein Vertrag, der einen Residu-

alanspruch an den Vermögenswerten eines Unternehmens 

nach Abzug aller dazugehörigen Schulden begründet. Ei-

genkapitalinstrumente werden zum erhaltenen Ausgabeerlös 

abzüglich direkt zurechenbarer Ausgabekosten erfasst. 

Ausgabekosten sind solche Kosten, die ohne die Ausgabe 

des Eigenkapitalinstruments nicht angefallen wären. Solche 

Kosten einer Eigenkapitaltransaktion (z.B. die im Rahmen 

von Kapitalerhöhungen anfallenden Kosten) werden, ge-

mindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als 

Abzug vom Eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral mit der 

Kapitalrücklage verrechnet.
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Die Bestandteile eines vom Konzern emittierten zusammen-

gesetzten Instruments (Wandelanleihe) werden entsprechend 

dem wirtschaftlichen Gehalt der Vereinbarung getrennt als 

finanzielle Verbindlichkeit und als Eigenkapitalinstrument er-

fasst. Zum Ausgabezeitpunkt wird der beizulegende Zeitwert 

der Fremdkapitalkomponente anhand der für vergleichbare 

nicht wandelbare Instrumente geltenden Marktverzinsung 

ermittelt. Dieser Betrag wird als finanzielle Verbindlichkeit auf 

Basis der fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwen-

dung der Effektivzinsmethode bilanziert bis zur Erfüllung bei 

Wandlung oder Fälligkeit des Instruments. Die Bestimmung 

der Eigenkapitalkomponente erfolgt durch Subtraktion des 

Werts der Fremdkapitalkomponente von dem beizulegenden 

Zeitwert des gesamten Instruments. Der resultierende Wert 

wird, abzüglich der Ertragsteuereffekte, als Teil des Eigenka-

pitals erfasst und unterliegt in der Folge keiner Bewertung.

 

Sicherungsinstrumente (Cashflow Hedge-Accounting)

Der effektive Teil der Änderung des beizulegenden Zeitwerts 

von Derivaten, die sich für Cashflow Hedges variabel ver-

zinslicher Darlehen eignen und als solche designiert worden 

sind, wird im Eigenkapital innerhalb einer Rücklage für 

Hedge Accounting unter Berücksichtigung latenter Ertrags-

steuereffekte erfasst. Gegenstand der Sicherungsbeziehung 

sind dabei variable Zinsen aufgenommener Darlehen. Der auf 

den ineffektiven Teil entfallende Gewinn oder Verlust wird in 

der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die Messung der 

Effektivität erfolgt nach der Dollar-Offset-Methode.

Die bilanzielle Abbildung einer (erwarteten) Sicherungsbe-

ziehung endet, wenn der Konzern die Sicherungsbeziehung 

auflöst, das Sicherungsinstrument ausläuft, veräußert, 

beendet oder ausgeübt wird oder sich nicht mehr für Siche-

rungszwecke eignet. Der vollständige zu diesem Zeitpunkt 

im Eigenkapital erfasste Gewinn oder Verlust verbleibt im 

Eigenkapital und wird erst dann erfolgswirksam vereinnahmt, 

wenn die abgesicherte (erwartete) Transaktion ebenfalls in 

der Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet wird. Wird mit 

dem Eintritt der erwarteten Transaktion nicht mehr gerech-

net, wird der gesamte im Eigenkapital erfasste Erfolg sofort 

in die Gewinn- und Verlustrechnung überführt.

Verbindlichkeiten

Bei der erstmaligen Erfassung der Verbindlichkeiten, die 

im Wesentlichen Bankkredite zur Immobilienfinanzierung 

betreffen, werden diese mit dem beizulegenden Zeitwert 

der erhaltenen Gegenleistung nach Abzug der Transaktions-

kosten bewertet. Nach erstmaliger Erfassung werden die 

Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektivzinsmethode 

zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertet.

Rückstellungen für Pensionen

Der Konzern verfügte in der Vergangenheit über einen leis-

tungsorientierten Versorgungsplan für ehemalige Vorstände 

und Mitarbeiter sowie ihre Familienangehörigen bei der Toch-

tergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft. 

Die Aufwendungen für die im Rahmen dieses Versorgungs-

plans gewährten Leistungen werden unter Anwendung des 

Anwartschaftsbarwertverfahrens ermittelt. Der als Schuld 

zu erfassende Betrag ist die Summe der Barwerte der 

leistungsorientierten Verpflichtung und der nicht ergebnis-

wirksam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne 

und Verluste abzüglich eines noch nicht erfassten nachzu-

verrechnenden Dienstzeitaufwands und des beizulegenden 

Zeitwerts des zur unmittelbaren Erfüllung gegebenenfalls 

vorhandenen Planvermögens.

Sonstige Rückstellungen

Eine Rückstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern 

eine gegenwärtige gesetzliche oder faktische Verpflichtung 

aufgrund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss 

von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfüllung 

der Verpflichtung wahrscheinlich und eine verlässliche 

Schätzung der Höhe der Verpflichtung, trotz Unsicherheiten 

bezüglich des Betrages oder der zeitlichen Inanspruchnah-

me, möglich ist.
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Leasing

Unter die Definition eines Leasingverhältnisses als eine 

Vereinbarung, bei der der Leasinggeber dem Leasingnehmer 

gegen eine Zahlung oder eine Reihe von Zahlungen das 

Recht auf Nutzung eines Vermögenswerts für einen verein-

barten Zeitraum überträgt, können auch Mietverhältnisse 

subsumiert werden, die über eine bestimmte Grundmietzeit 

abgeschlossen wurden. Leasingverhältnisse werden als 

Finanzierungsleasingverhältnisse klassifiziert, wenn durch die 

Leasingvereinbarung im Wesentlichen alle mit dem Eigentum 

verbundenen Chancen und Risiken auf den Leasingnehmer 

übertragen werden. Alle anderen Leasingverhältnisse werden 

als Operating-Leasingverhältnisse klassifiziert. 

Somit liegen im Konzern im Wesentlichen Operating-Lea-

singverhältnisse vor, in denen der Konzern als Leasinggeber 

auftritt. Das wirtschaftliche Eigentum an den vermieteten 

Immobilien und damit die Aktivierungspflicht verbleiben beim 

Konzern. Die Erfassung der Erträge aus Leasingverhältnissen 

entspricht derer der Mieterträge. 

Mietzahlungen aus Operating-Leasingverhältnissen für ein-

zelne Leasingverhältnisse, in denen der Konzern als Leasing-

nehmer auftritt, werden als Aufwand linear über die Laufzeit 

des Leasingverhältnisses erfasst, es sei denn, eine andere 

systematische Grundlage entspricht eher dem zeitlichen 

Nutzenverlauf für den Leasingnehmer.

Ertragserfassung

Erträge werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der 

wirtschaftliche Nutzen an den Konzern fließen wird und die 

Höhe der Erträge verlässlich bestimmt werden kann. 

Erlöse aus dem Verkauf von Immobilien werden bilanziert, 

wenn die mit dem Eigentum an der Immobilie verbundenen 

Risiken und Chancen auf den Käufer übergegangen sind 

(Übergang von Besitz, Nutzen und Lasten der Immobilie).

Mieterträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien 

sowie aus Immobilien innerhalb der kurzfristigen Vermögens-

werte, die regelmäßig bei Erwerb und auch bei Veräußerung 

vermietet sind, werden linear über die Laufzeit der Mietver-

hältnisse erfasst. 

Umsätze aus Dienstleistungen werden nach Maßgabe des 

Fertigstellungsgrades zum Bilanzstichtag des Geschäfts er-

fasst, sofern das Ergebnis aus dem Dienstleistungsgeschäft 

verlässlich geschätzt werden kann. Der Fertigstellungsgrad 

bestimmt sich durch die mit dem Auftraggeber vereinbarten 

Honorare für die einzelnen Aufträge bzw. Auftragsstufen.

Währungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist 

die Währung des primären wirtschaftlichen Umfeldes, in dem 

der Konzern operiert, und ist daher die funktionale Währung.

Fremdwährungsgeschäfte werden mit den zum Transakti-

onszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktionale 

Währung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. 

Monetäre Fremdwährungsposten werden in der Folgezeit 

zum jeweiligen Stichtagskurs umgerechnet. Bei der Erfüllung 

von Fremdwährungsgeschäften sowie aus der Umrechnung 

monetärer Fremdwährungsposten zum Stichtagskurs ent-

stehende Währungsumrechnungsdifferenzen werden in der 

Gewinn- und Verlustrechnung als Fremdwährungsgewinne 

oder Fremdwährungsverluste erfasst.

F - 105
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Wesentliche ermessensentscheidungen  
und schätzungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungs-

methoden hat der Vorstand folgende Ermessensentschei-

dungen getroffen und Schätzungen vorgenommen, die die 

Beträge im Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

 In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Immobili-

en hat der Vorstand zu jedem Stichtag zu entscheiden, ob 

diese langfristig zur Vermietung bzw. zu Wertsteigerungs-

zwecken oder zur Veräußerung gehalten werden. In Ab-

hängigkeit von dieser Entscheidung werden die Immobilien 

nach den Grundsätzen für Renditeliegenschaften oder für 

zur Veräußerung bestimmte Grundstücke mit unfertigen 

und fertigen Bauten (Vorräte) bzw. in dem zur Veräußerung 

bestimmten langfristigen Vermögen bilanziert.
 Die Marktwerte der Renditeliegenschaften basieren auf 

den Ergebnissen der zu diesem Zweck beauftragten 

unabhängigen Sachverständigen. Hierbei handelt es sich 

zum ganz überwiegenden Teil um international tätige Ge-

sellschaften. Die Grundlage dieser Bewertung stellen die 

abgezinsten künftigen Einnahmeüberschüsse nach der 

Discounted Cashflow-Methode bzw. dem Ertragswert-

verfahren dar. Für Zwecke der Bewertung müssen durch 

die Gutachter Faktoren, wie zukünftige Mieterträge und 

anzuwendende Kalkulationszinssätze, geschätzt wer-

den, die unmittelbaren Einfluss auf den beizulegenden 

Zeitwert der Renditeliegenschaften haben. Die beizule-

genden Zeitwerte der Renditeliegenschaften betragen 

zum Stichtag TEUR 596.720 (Vorjahr TEUR 620.942).

 Bei der Schätzung der Nettoveräußerungspreise für 

Immobilien im Vorratsvermögen bestehen insbesondere 

im Hinblick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schätzun-

sicherheiten. Zum Stichtag beträgt der Buchwert der 

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten TEUR 

146.618 (Vorjahr TEUR 176.667).
 Im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern auf steu-

erliche Verlustvorträge sind die zukünftigen steuerlichen 

Ergebnisse des Konzerns zu prognostizieren. Hierbei 

wurde unterstellt, dass diese – soweit nicht konkrete recht-

liche Risiken hinsichtlich des Bestands der Verlustvorträge 

erkennbar sind – innerhalb eines Planungszeitraumes von 

fünf Jahren nutzbar sind. Der Betrag der aktiven latenten 

Steuern auf steuerliche Verlustvorträge beläuft sich zum 

Stichtag auf TEUR 22.707 (Vorjahr TEUR 29.971). 
 Bei den sonstigen Rückstellungen sind, z.B. in Bezug 

auf die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Höhe der 

Inanspruchnahme bei Rückstellungen für Mietgarantien 

und Prozessrisiken, verschiedene Annahmen zu treffen. 

Dabei wurden alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung 

vorliegenden Informationen berücksichtigt. Der Betrag 

der sonstigen Rückstellungen beläuft sich zum Stichtag 

auf TEUR 17.908 (Vorjahr TEUR 11.639).
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änderungen des Ausweises und Anpassung 
von Vorjahreszahlen nach iAs 8

Abweichend zur Darstellung im Konzernabschluss zum 

31. Dezember 2008 wurde zusätzlich zur Anwendung des 

geänderten IAS 1 die Gliederung der Gewinn- und Verlust-

rechnung im Bereich des Rohergebnisses im Wesentlichen 

an die Empfehlungen der European Public Real Estate 

Association (EPRA) angepasst und stellt nunmehr das Miet-

ergebnis sowie die Verkaufsergebnisse aus dem Verkauf von 

Vorratsimmobilien und von Renditeliegenschaften separat 

dar. Durch diese Darstellung werden die einzelnen Kompo-

nenten des Rohergebnisses transparenter dargestellt. Die 

Vorjahresangaben wurden entsprechend angepasst.

In den Bilanzen der Vorjahre wurden aktive und passive 

latente Steuern vollständig saldiert ausgewiesen. Zum  

31. Dezember 2009 wird diese Saldierung nur vorgenom-

men, sofern sich die latenten Steuern auf die gleiche 

steuerliche Einheit (Gesellschaft oder steuerlicher Organkreis) 

beziehen. Die Darstellung der Vorjahre wurde entsprechend 

angepasst. Hierdurch betragen die aktiven latenten Steuern 

zum 31. Dezember 2008 nunmehr TEUR 10.064 (zuvor 

TEUR 7.074) und zum 1. Januar 2008 nunmehr TEUR 4.377 

(zuvor TEUR 0). Die passiven latenten Steuern betragen zum 

31. Dezember 2008 nunmehr TEUR 2.990 (zuvor TEUR 0) 

und zum 1. Januar 2008 nunmehr TEUR 13.054 (zuvor 

TEUR 8.677).

Im Rahmen einer Barkapitalerhöhung im Geschäftsjahr 

2006 wurden Ausgaben von TEUR 600 zunächst als 

Transaktionskosten der Eigenkapitalbeschaffung angese-

hen und von der Kapitalrücklage abgesetzt. Die nachträg-

liche Klassifikation dieser Ausgaben als ergebniswirksam  

zu erfassender Aufwand der Emissionsperiode führte im 

laufenden und den übrigen dargestellten Geschäftsjahren zu 

einer Erhöhung der Kapitalrücklage (abzüglich der daraus 

resultierenden Ertragsteuervorteile) von TEUR 360 zu 

Lasten des Gewinn- und Verlustvortrages. 

Schließlich wurden Verbindlichkeiten aus negativen Markt-

werten aus derivativen Finanzinstrumenten (Zinsswaps) 

zum 31. Dezember 2009 erstmalig in lang- und kurzfristige 

Verbindlichkeiten unterteilt. Die Darstellung der Vorjahre 

wurde entsprechend angepasst. Hierdurch betragen die 

sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten zum 31. Dezember 

2008 nunmehr TEUR 13.018 (zuvor TEUR 8). Die sonstigen 

kurzfristigen Verbindlichkeiten betragen zum 31. Dezember 

2008 nunmehr TEUR 8.494 (zuvor TEUR 21.504).

Auszahlungen im Zusammenhang mit Unternehmens-

erwerben ohne Statuswechsel werden in der Kapitalfluss-

rechnung zum 31. Dezember 2009 innerhalb des Cashflows 

aus der Finanzierungstätigkeit ausgewiesen. Im Vorjahr 

wurde eine diesbezügliche Zahlung von TEUR 1.024 im 

Rahmen der Investitionstätigkeit erfasst. Hierdurch beträgt 

Cashflow aus der Investitionstätigkeit des Vorjahres  

nunmehr TEUR -64.959 (zuvor TEUR -65.983) und der 

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit nunmehr  

TEUR 20.821 (zuvor TEUR 21.845).

Nach den Neuregelungen in IAS 1 wird die Konzernbilanz 

aufgrund der vorgenommenen Ausweisänderungen und 

Anpassungen der Vorjahreszahlen in einer 3-Spalten-Form 

(31. Dezember 2009, 31. Dezember 2008 und 1. Januar 2008) 

dargestellt. Soweit die Vorjahreszahlen angepasst wurden, 

erfolgt auch im Konzernanhang eine Erläuterung in einer 

3-Spalten-Form.
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erläuterungen zum aufgegebenen  
Geschäftsbereich des Vorjahres

Der Konzern hat sich in der Vergangenheit mit dem Ge-

schäftsfeld Bauträger- und Baubetreuung beschäftigt. Inhalt 

dieses Geschäftsfelds war im Wesentlichen die Betreuung 

der Bauvorhaben der GAG Grundstücksverwaltungs-Akti-

engesellschaft. Vorstand und Aufsichtsrat haben sich dazu 

entschlossen, die Geschäftstätigkeit in diesem Bereich noch 

im Geschäftsjahr 2008 einzustellen, so dass im Geschäfts-

jahr 2009 weder Vermögenswerte oder Schulden noch 

Ertrags- bzw. Aufwandskomponenten oder Zahlungsströme 

aus aufgegebenen Geschäftsbereichen anfielen.

Die dem aufgegebenen Geschäftsbereich zuzuordnenden 

Vermögenswerte und Schulden werden in den Vergleichs-

Vermögen
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 1.710

Sonstige kurzfristige Vermögensgegenstände 0 1

Gesamt 0 1.711

schulden
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Sonstige Rückstellungen 0 1.750

Ertragsteuerschulden 0 19

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0 192

Gesamt 0 1.961

In der Gewinn- und Verlustrechnung wird im Vorjahr das dem 

aufgegebenen Geschäftsbereich zuzuordnende Ergebnis des 

Vorjahres unter Berücksichtigung von Ertragsteueraspekten 

als „Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbe-

reich“ gesondert ausgewiesen (vgl. dazu Tz. 38).

zahlen der Bilanz zum 31. Dezember 2008 unter der Position 

„Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen“ bzw. 

„Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräuße-

rung bestimmten langfristigen Vermögen“ ausgewiesen. 

Die Hauptgruppen der Vermögenswerte und Schulden 

stellen sich dabei wie folgt dar:
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2009
teUr

2008
teUr

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich 0 -4.385

Veränderung der Rückstellungen 0 91

Latente Steuern 0 0

Veränderung der Forderungen und anderer Aktiva 0 820

Veränderung der Verbindlichkeiten und anderer Passiva 0 -911

Mittelzufluss / -abfluss aus laufender Geschäftstätigkeit 0 -4.385

Die in der Kapitalflussrechnung enthaltenen Netto-Cash-

flows, die dem aufgegebenen Geschäftsbereich zuzuordnen 

sind und ausschließlich der laufenden Geschäftstätigkeit

unterliegen, stellen sich wie folgt dar:

Siemens, Berlin
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Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind 

im Berichtsjahr Immobilien mit einem Buchwert von TEUR 

596.720 (Vorjahr TEUR 620.942) mit Grundpfandrechten und 

durch Abtretung von Mieteinnahmen besichert.

Die betrieblichen Aufwendungen entfallen nahezu aus-

schließlich auf vermietete Immobilien. Die den leer stehenden 

renditeliegenschaften
2009
teUr

2008
teUr

Mieterlöse 50.162 41.683

Betriebliche Aufwendungen (Instandhaltungsaufwendungen, 
Hausbewirtschaftung, Grundsteuern, etc.) -18.417 -16.645

Gesamt 31.745 25.038

erläuterungen zur bilanz

1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien  
(Renditeliegenschaften)

Im Geschäftsjahr 2009 wurden Abwertungen in Höhe von 

TEUR 19.500 (Vorjahr TEUR 30.292) und Zuschreibungen 

in Höhe von TEUR 6.005 (Vorjahr TEUR 11.592) auf die 

renditeliegenschaften teUr

Stand per 01.01.2008 556.702

Zugänge durch Erwerb 52.291

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 12.693

Übertragungen in zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte -5.620

Abgänge durch Verkauf -296

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 23.872

Marktwertveränderungen zum 31.12.2008 -18.700

Stand per 31.12.2008 620.942

Zugänge durch Erwerb 12.288

Zugänge durch nachträgliche Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 6.389

Übertragungen in zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte -12.315

Abgänge durch Verkauf -37.293

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 20.204

Marktwertveränderungen zum 31.12.2009 -13.495

Stand per 31.12.2009 596.720

ermittelten Marktwerte vorgenommen. Durch die Marktwert-

veränderungen kam es somit insgesamt zu einer Marktwert-

veränderung von TEUR -13.495 (Vorjahr TEUR -18.700). Die 

nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung des Immobili-

enportfolios dar:

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende we-

sentliche Beträge für die als Finanzinvestition gehaltenen 

Immobilien enthalten:

Immobilien zuzurechnenden Aufwendungen sind von unter-

geordneter Bedeutung.
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2. Immaterielle Vermögenswerte

Die Entwicklung der immateriellen Vermögenswerte, die im 

Wesentlichen erworbene Software beinhalten, ist nachfol-

gend dargestellt. Immaterielle Vermögenswerte mit unbe-

grenzter Nutzungsdauer sind gegenwärtig nicht vorhanden. 

Im Geschäftsjahr wurden, wie auch im Vorjahr, keine Wert-

minderungen auf immaterielle Vermögenswerte erfasst.

immaterielle Vermögenswerte

Anschaffungs- und herstellungskosten

Konzessionen  
und Lizenzen

teUr

Stand per 01.01.2008 281

Zugänge 2008 11

Abgänge 2008 -34

Stand per 31.12.2008 258

Zugänge 2009 384

Abgänge 2009 -73

Stand per 31.12.2009 569

immaterielle Vermögenswerte

Kumulierte Abschreibungen

Konzessionen  
und Lizenzen

teUr

Stand per 01.01.2008 204

Zugänge 2008 39

Abgänge 2008 -34

Stand per 31.12.2008 209

Zugänge 2009 33

Abgänge 2009 -73

Stand per 31.12.2009 169

Buchwert 31.12.2009 400

Buchwert 31.12.2008 49
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3. Sachanlagen

sachanlagen

Anschaffungs- und
herstellungskosten

immobilien
teUr

technische 
Anlagen

teUr

betriebs- und 
Geschäftsaus-

stattung
teUr

summe
teUr

Stand per 01.01.2008 2.474 2.922 2.759 8.155

Zugänge 2008 21 102 129 252

Abgänge 2008 0 -70 -54 -124

Stand per 31.12.2008 2.495 2.954 2.834 8.283

Zugänge 2009 8.103 18 933 9.054

Abgänge 2009 0 -11 -888 -899

Stand per 31.12.2009 10.598 2.961 2.879 16.438

sachanlagen

Kumulierte
Abschreibungen

immobilien
teUr

technische 
Anlagen

teUr

betriebs- und 
Geschäftsaus-

stattung
teUr

summe
teUr

Stand per 01.01.2008 1.390 2.563 2.072 6.025

Zugänge 2008 81 39 233 353

Abgänge 2008 0 -72 -59 -131

Stand per 31.12.2008 1.471 2.530 2.246 6.247

Zugänge 2009 82 42 271 395

Wertminderungen 2009 223 0 0 223

Abgänge 2009 0 -11 -632 -643

Stand per 31.12.2009 1.776 2.561 1.885 6.222

Buchwert 31.12.2009 8.822 400 994 10.216

Buchwert 31.12.2008 1.024 424 588 2.036

Innerhalb der Sachanlagen sind Immobilien mit einem Buch-

wert von TEUR 8.822 (Vorjahr TEUR 1.024) durch Grund-

pfandrechte und Abtretung von Mieteinnahmen besichert.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

81

Konzernanhang zum Abschluss

4. Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen entwickelten sich 

wie folgt:

Ein anteiliger Verlust assoziierter Unternehmen wird nicht 

erfasst, sofern der Beteiligungsbuchwert des jeweiligen as-

soziierten Unternehmens bereits Null erreicht hat und keine 

Verpflichtung besteht, für einen weiteren Verlust einzustehen. 

Ein anteiliger Gewinn (Vorjahr Verlust) in Höhe von TEUR 3 

(Vorjahr TEUR -73) wurde dementsprechend im abgelau-

fenen Geschäftsjahr nicht erfasst. Nicht erfasste Verluste 

haben sich zum Stichtag auf insgesamt TEUR 70 (Vorjahr 

TEUR 73) kumuliert.

Anteile an assoziierten Unternehmen teUr

Stand per 01.01.2008 4.220

Anteilige Ergebnisse aus dem Hedge-Accounting -258

Anteilige Ergebnisse des Geschäftsjahres -3.107

Zugänge -508

Stand per 31.12.2008 347

Anteilige Gewinne des Geschäftsjahres 93

Stand per 31.12.2009 440

F - 113
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5. Andere finanzielle Vermögenswerte

Die anderen finanziellen Vermögenswerte setzen sich über-

wiegend aus den unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten nicht 

in den Konzernabschluss einbezogenen Anteilen an verbun-

denen Unternehmen bzw. aus Beteiligungen zusammen. Sie 

entwickelten sich wie folgt:

Andere finanzielle Vermögenswerte

Anschaffungs- und herstellungskosten

Anteile an 
verbundenen 
Unternehmen

teUr

Übrige
beteiligungen

teUr
summe

teUr

Stand per 01.01.2008 3.463 661 4.124

Abgänge 2008 -1.157 0 -1.157

Stand per 31.12.2008 2.306 661 2.967

Zugänge 2009 0 21 21

Stand per 31.12.2009 2.306 682 2.988

Andere finanzielle Vermögenswerte

Abschreibungen

Anteile an 
verbundenen 
Unternehmen

teUr

Übrige
beteiligungen

teUr
summe

teUr

Stand per 01.01.2008 1.964 628 2.592

Zugänge 2008 0 0 0

Stand per 31.12.2008 1.964 628 2.592

Zugänge 2009 0 0 0

Stand per 31.12.2009 1.964 628 2.592

Buchwert 31.12.2009 342 54 396

Buchwert 31.12.2008 342 33 375
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6. Aktive latente Steuern

Die aktiven (+) und passiven (-) latenten Steuern setzen sich 

wie folgt zusammen:

Latente steuern
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr
01.01.2008

teUr

Steuerliche Verlust- und Zinsvorträge 22.707 29.971 20.937

Bewertung Renditeliegenschaften -27.020 -30.617 -29.913

Ansatz und Bewertung von Forderungen 110 1.502 272

-175 0 0

Bewertungsergebnisse Hedge-Accounting 6.415 5.556 426

Ansatz und Bewertung Vorratsimmobilien -135 1.055 0

Ansatz und Bewertung Verbindlichkeiten 129 -1.006 -1.221

-953 0 0

Übrige 963 613 822

Summe aktive latente Steuern 30.324 38.697 22.457

Summe passive latente Steuern -28.283 -29.611 -31.134

Saldierung -23.665 -28.633 -18.080

23.665 28.633 18.080

Ausgewiesene latente Steuern laut Bilanz 6.659 10.064 4.377

-4.618 -2.990 -13.054
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Die Wertminderungen des Vorjahres bei den zum Verkauf 

bestimmten Grundstücken wurden im Wesentlichen anhand 

vorliegender Sachverständigengutachten aufgrund der 

reduzierten Marktakzeptanz dieser Objekte auf den beizu-

legenden Zeitwert abzüglich der erwarteten Veräußerungs-

kosten vorgenommen. Die Wertminderungen werden in der 

Gewinn- und Verlustrechnung in der Position Wertminderung 

auf Vorräte und Forderungen erfasst. Die Buchwerte dieser 

Objekte, die zum beizulegenden Zeitwert abzüglich ggf. 

zu berücksichtigender Vertriebsaufwendungen angesetzt 

wurden, betrugen zum 31. Dezember 2008 nach Wertmin-

derung TEUR 69.485.

Bei den zum Verkauf bestimmten Grundstücken wurden 

im Geschäftsjahr, wie in den Vorjahren, Fremdkapitalkosten 

aktiviert, sofern die Voraussetzungen hierfür vorlagen. Der 

durchschnittliche Finanzierungskostensatz betrug dabei rund 

2,8 Prozent (Vorjahr rund 5,9 Prozent). Insgesamt beliefen sich 

die aktivierten Fremdkapitalkosten im Geschäftsjahr auf TEUR 

1.084 (Vorjahr TEUR 534). 

Die anderen Vorräte setzen sich wie folgt zusammen:

Andere Vorräte
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Geleistete Anzahlungen auf Baukosten 1.338 0

Noch nicht abgerechnete Heiz- und Betriebskosten 240 349

Übrige 41 129

Summe 1.619 478

7. Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten 
und andere Vorräte

Die Veränderungen des Bestands an Grundstücken mit 

unfertigen und fertigen Bauten des abgelaufenen Geschäfts-

jahrs sind nachfolgend dargestellt:

Grundstücke mit unfertigen und fertigen bauten
2009
teUr

2008
teUr

Stand per 01.01. 176.667 204.610

Zugänge 25.592 41.647

Abgänge durch Verkauf -35.437 -40.277

Übertragungen in die Renditeliegenschaften -20.204 -23.872

Wertminderungen 0 -5.441

Stand per 31.12. 146.618 176.667

hiervon mit Grundpfandrechten und Abtretung von 
Mieteinnahmen besichert 146.618 176.667
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Im Geschäftsjahr wurden Wertminderungen (Einzelwertbe-

richtigungen und Forderungsausfälle) bei den Forderungen 

aus Lieferungen und Leistungen aufgrund mangelnder 

Bonität der Kunden in Höhe von TEUR 875 (Vorjahr TEUR 

1.500) ergebniswirksam erfasst. Die Wertminderungen 

sind in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position 

einzelwertberichtigungen teUr

Stand per 01.01.2008 2.265

Verbrauch 2008 -89

Auflösung 2008 -1.169

Zugänge 2008 494

Stand per 31.12.2008 1.501

Verbrauch 2009 -620

Auflösung 2009 -217

Zugänge 2009 739

Stand per 31.12.2009 1.403

8. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, 
Ertragsteuererstattungsansprüche und sonstige 
kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen 

sich wie folgt zusammen:

forderungen aus Lieferungen und Leistungen 
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Forderungen aus Grundstücksverkäufen 2.247 3.667

Forderungen aus Vermietung 2.807 1.262

Übrige 592 429

Gesamt 5.646 5.358

Wertminderungen Vorräte und Forderungen enthalten. Die 

Buchwerte der wertgeminderten Forderungen betragen zum 

31. Dezember 2009 TEUR 1.710 (Vorjahr TEUR 1.082). Die 

Einzelwertberichtigungen auf Forderungen haben sich wie 

folgt entwickelt:
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9. Liquide Mittel

In den liquiden Mitteln sind Kassenbestände und Gutha-

ben bei Kreditinstituten enthalten. Die Kapitalflussrechnung 

enthält Bank- und Kassenguthaben abzüglich Kontokorrent-

verbindlichkeiten bei Kreditinstituten. Insofern unterscheiden 

sich die liquiden Mittel in der Kapitalflussrechnung von den 

in der Konzernbilanz ausgewiesenen liquiden Mitteln. Zur 

Überleitung wird auf den Abschnitt „Erläuterungen zur Kapi-

talflussrechnung“ verwiesen.

sonstige kurzfristige Vermögenswerte
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Zur Veräußerung bestimmte Renditeliegenschaften 17.935 5.620

Vermögenswerte des aufgegebenen Geschäftsbereichs 0 1.711

Gesamt 17.935 7.331

10. Zur Veräußerung gehaltene langfristige 
Vermögenswerte

Die Zusammensetzung der Position ist in der nachfolgenden 

Übersicht dargestellt:

Die Ertragsteuererstattungsansprüche enthalten Steuerrück-

forderungen zur Körperschaftsteuer einschließlich Solidari-

tätszuschlag und zur Gewerbesteuer der in den Konzernab-

schluss einbezogenen Unternehmen.

Die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte setzen sich im 

Wesentlichen wie folgt zusammen:

sonstige kurzfristige Vermögenswerte
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 3.186 6.975

Forderungen gegen Gemeinschaftsunternehmen 571 571

Forderungen gegen verbundene Unternehmen 168 157

Aktive Rechnungsabgrenzung 27 32

Positive Marktwerte Zinsswaps 1 0

Übrige 2.905 3.630

Gesamt 6.858 11.365
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11. Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital der TAG beträgt zum 31. Dezember 2009 

wie im Vorjahr TEUR 32.566 und ist eingeteilt in 32.566.364 

stimmrechtsgleiche, nennwertlose Stückaktien. Die Aktien 

lauten auf den Inhaber.

Der Vorstand ist ermächtigt, das Grundkapital in der Zeit bis 

zum 26. August 2014 mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

durch Ausgabe von Stammaktien ohne Nennbetrag (Stück-

aktien) gegen Bar- und / oder Sacheinlagen einmalig oder 

mehrmalig, insgesamt höchstens um einen Betrag von TEUR 

8.000 durch Ausgabe von bis zu 8.000.000 Stückaktien zu 

erhöhen, wobei das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlos-

sen werden kann (Genehmigtes Kapital 2009 / I).

Das Grundkapital ist durch Beschluss der Hauptversamm-

lung vom 27. August 2009 um TEUR 8.000 durch Ausgabe 

von bis zu 8.000.000 neuen, auf den Inhaber lautende 

Stückaktien bedingt erhöht (Bedingtes Kapital 2009 / I). Das 

bedingte Kapital dient der Gewährung von Aktien an die 

Inhaber von Wandel- und / oder Optionsschuldverschrei-

bungen, die gemäß der Ermächtigung der Hauptversamm-

lung vom 27. August 2009 von der Gesellschaft bis zum  

26. August 2014 begeben werden.

12. Kapitalrücklage

Die Kapitalrücklage resultiert im Wesentlichen aus dem Agio 

aus durchgeführten Kapitalerhöhungen aus Vorjahren sowie 

Entnahmen zum Ausgleich handelsrechtlicher Jahresfehlbe-

träge. Zur Entwicklung der Kapitalrücklage im abgelaufenen 

Geschäftsjahr wird auch auf die Konzerneigenkapitalentwick-

lung verwiesen, aus der auch die Anpassung der Vorjahres-

zahlen ersichtlich ist.

Der Entschluss zur Veräußerung der Renditeliegenschaften 

resultiert aus einer Entscheidung des Vorstands und dient 

der Gewinnung von Liquidität aus Veräußerungserlösen. Der 

Konzern erwartet die Veräußerung der Renditeliegenschaften 

innerhalb des Folgejahres. Die im Vorjahr ausgewiesenen 

Renditeliegenschaften wurden im Geschäftsjahr verkauft.

Die den Renditeliegenschaften zuzuordnenden Verbindlich-

keiten sind unter den Verbindlichkeiten im Zusammenhang 

mit dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermö-

gen ausgewiesen. Gewinne oder Verluste aus der Bewertung 

dieser Vermögenswerte waren zum Stichtag in Höhe von 

TEUR 3.374 (Vorjahr TEUR 0) zu verzeichnen und wurden 

ergebniswirksam im Posten Neubewertung der Renditelie-

genschaften erfasst. Die Renditeliegenschaften werden in 

der Segmentberichterstattung im Segment Wohnimmobilien 

(Region Berlin) mit TEUR 8.935 (Vorjahr TEUR 5.620) und 

Gewerbe mit TEUR 9.000 (Vorjahr TEUR 0) ausgewiesen. 

Der aufgegebene Geschäftsbereich ist in der Segmentbe-

richterstattung nicht enthalten.
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Die gesetzliche Rücklage entspricht den Regelungen des  

§ 150 AktG. Die anderen Gewinnrücklagen betreffen thesau-

rierte Gewinne aus Vorjahren.

Die Rücklage für Hedge-Accounting beinhaltet erfolgsneutral 

erfasste Gewinne und Verluste aus Sicherungsinstrumenten 

(Cashflow Hedges) nach Abzug latenter Ertragsteuereffekte. 

Diese Rücklage hat sich wie folgt entwickelt:

Andere rücklagen
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Gesetzliche Rücklage 46 46

Andere Gewinnrücklagen 481 481

Rücklage für Hedge-Accounting -12.393 -10.876

Gesamt -11.866 -10.349

rücklage für hedge-Accounting
2009
teUr

2008
teUr

Stand per 01.01. -10.876 -735

Unrealisierte Gewinne und Verluste -2.417 -14.987

Umgliederungen unrealisierte Gewinne und Verluste aus Vorjahren in die 
Gewinn- und Verlustrechnung 175 0

Saldo -2.242 -14.987

Latenter Steuereffekt 725 4.846

Sonstiges Ergebnis nach Ertragsteuern -1.517 -10.141

Stand per 31.12. -12.393 -10.876

13. Andere Rücklagen

Die anderen Rücklagen setzen sich wie folgt zusammen:
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14. Bilanzgewinn / -verlust

Die Entwicklung des Bilanzgewinns (Vorjahr Bilanzverlustes) 

kann der Konzerneigenkapitalentwicklung entnommen 

werden. 

 
15. Minderheitenanteile

Der Posten betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter 

am Eigenkapital und am Jahresergebnis einbezogener 

Tochterunternehmen. Das auf die Anteilseigner des Mutter-

unternehmens entfallende Konzernergebnis ergibt sich aus 

der Differenz zwischen dem Konzernergebnis vor Minder-

heitenanteilen und den in der Gewinn- und Verlustrechnung 

ausgewiesenen Minderheitenanteilen.

16. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten beinhalten 

nahezu ausschließlich Verbindlichkeiten im Zusammenhang 

mit dem Erwerb von Renditeliegenschaften bzw. mit dem 

Erwerb und der Entwicklung der zum Verkauf bestimmten 

Grundstücke. Finanzierungen bei Renditeliegenschaften wer-

den in der Regel langfristig, Finanzierungen bei den zum Ver-

kauf bestimmten Grundstücken meist kurzfristig vereinbart. 

Eine Anpassung der Kreditkonditionen (Zinssätze, Tilgungen) 

erfolgt in regelmäßigen Abständen. Die Tilgung der Kredite 

erfolgt bei kurzfristigen Finanzierungen im Wesentlichen 

bei Verkauf des Objekts, bei langfristigen Finanzierungen 

betragen die Tilgungssätze in der Regel wie im Vorjahr 

zwischen 1 Prozent und 2 Prozent p.a. Die Verbindlichkeiten 

gegenüber Kreditinstituten sind in Höhe von TEUR 506.190 

(Vorjahr TEUR 538.042) besichert. Als Sicherheiten wurden 

im Wesentlichen Grundpfandrechte sowie die Abtretung 

von Mieteinnahmen und die Verpfändung von Anteilen an 

verbundenen Unternehmen gewährt.

17. Rückstellungen für Pensionen 

Die Rückstellung für Pensionen betreffen in Vorjahren erteilte 

Versorgungszusagen für ehemalige Vorstände und Mitar-

beiter bzw. ihre Angehörigen des Tochterunternehmens 

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und haben sich 

wie folgt entwickelt:

Pensionsrückstellungen teUr

Anfangsbestand per 01.01.2008 1.962

Verbrauch -207

Auflösung -40

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 205

Stand per 31.12.2008 1.920

Verbrauch -208

Auflösung -37

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 206

Stand per 31.12.2009 1.881
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In der nachfolgenden Übersicht sind die bei der Berechnung 

der Pensionsrückstellungen zugrunde gelegten Parameter 

ersichtlich:

Änderungen in den versicherungsmathematischen Annah-

men, die jedoch von untergeordneter Bedeutung waren, 

wurden analog zu den Vorjahren in der Gewinn- und Verlust-

rechnung in der Position Personalaufwand erfasst. Von den 

Pensionsrückstellungen ist ein Betrag von TEUR 215 (Vorjahr 

TEUR 215) innerhalb eines Jahres zur Zahlung fällig. Der Aus-

weis dieser Beträge erfolgt einheitlich mit den anderen Pensi-

onsverpflichtungen unter den langfristigen Verbindlichkeiten.

Aus der folgenden Übersicht ist die Entwicklung der bilan-

zierten Nettoschuld ersichtlich:

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung entspricht 

wie im Vorjahr der in der Konzernbilanz erfassten Schuld. Auf 

eine Überleitungsrechnung kann daher verzichtet werden. 

Zum 31. Dezember 2007 betrug der Barwert der leistungs-

orientierten Verpflichtung TEUR 1.962, zum 31. Dezember 

2006 TEUR 2.188, zum 31. Dezember 2005 TEUR 2.329 

und zum 31. Dezember 2004 TEUR 2.467.

31.12.2009
%

31.12.2008
%

Rechnungszinssatz 5,00 5,00 

Gehaltsdynamik 1,50 1,50 

Rentenalter Gem. Sozialgesetzbuch VI

2009
teUr

2008
teUr

Bilanzansatz zum 01.01 1.920 1.962

Pensionsaufwand 168 165

Rentenzahlungen -207 -207

Bilanzansatz zum 31.12. 1.881 1.920
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18. Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten haben sich wie 

folgt entwickelt: 

19. Sonstige Rückstellungen

Die sonstigen Rückstellungen setzen sich wie folgt  

zusammen:

Die Rückstellung für zu erbringende Leistungen für verkaufte 

Grundstücke betrifft im Wesentlichen noch zu erbringende 

Bauleistungen für bereits veräußerte Objekte. 

Die Rückstellung für ausstehende Baukosten berücksich-

tigt erwartete Verpflichtungen aus zum Stichtag noch nicht 

abgerechneten bezogenen Baukosten. 

Die Gesellschaft hat 100 Wandelanleihen mit einem Nenn-

betrag von jeweils TEUR 125 ausgegeben. Die Ausgabe 

der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibung erfolgte 

im Dezember 2010 zum Nominalbetrag von TEUR 12.500. 

Die Wandelschuldverschreibung wird mit 4,5 Prozent p.a. 

verzinst, hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2012 und 

berechtigt zur Wandlung in Aktien der TAG Immobilien AG. 

Der anfängliche Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende 

Stückaktien der Gesellschaft beträgt EUR 5,15.

sonstige langfristige Verbindlichkeiten
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Wandelanleihe 11.958 0

Negative Marktwerte Zinsswaps (langfristiger Teil) 10.557 13.010

Übrige 6 8

Gesamt 22.521 13.018

sonstige rückstellungen

stand
01.01.2009

teUr
Verbrauch

teUr
Auflösung

teUr
Zuführung

teUr

stand
31.12.2009

teUr

Zu erbringende Leistungen für verkaufte 
Grundstücke 806 712 54 5.140 5.180

Ausstehende Baukosten 4.942 1.703 68 1.717 4.888

Mängelbeseitigung 2.225 662 96 1.744 3.211

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten 1.198 838 42 820 1.138

Ausstehende Rechnungen 706 547 72 441 528

Übrige 1.762 1.214 100 2.515 2.963

Gesamt 11.639 5.676 432 12.377 17.908

Die Rückstellung für Mängelbeseitigung beinhaltet Ver-

pflichtungen aus aufgetretenen Mängeln bei veräußerten 

Immobilien. 

Mit der Inanspruchnahme aus den jeweiligen Rückstellungen 

wird im kommenden Geschäftsjahr gerechnet, so dass kein 

wesentlicher Zinseffekt berücksichtigt wird.
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20. Ertragsteuerschulden

Die Ertragsteuerschulden enthalten Vorsorge für laufende 

Ertragsteuerverpflichtungen für die Körperschaftsteuer (ein-

schließlich Solidaritätszuschlag) und die Gewerbesteuer.

21. Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen enthal-

ten Verbindlichkeiten aus Grundstücksankäufen sowie aus 

anderen Lieferungen und Leistungen.

22. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbind-

lichkeiten ist in der nachfolgenden Übersicht dargestellt:

23. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem 
zur Veräußerung bestimmten Vermögen

Die Verbindlichkeiten betreffen zum Stichtag Bankkredite 

im Zusammenhang mit den zur Veräußerung bestimmten 

Renditeliegenschaften. Der Vorjahresausweis beinhaltete 

in voller Höhe Verbindlichkeiten aus dem aufgegebenen 

Geschäftsbereich.

sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Negative Marktwerte Zinsswaps (kurzfristiger Teil) 9.283 4.233

Umsatzsteuer 2.114 17

Darlehen nahe stehende Personen 1.484 1.443

Erhaltene Anzahlungen 756 416

Passive Rechnungsabgrenzung 8 48

Übrige 2.552 2.337

Gesamt 16.197 8.494
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erläuterungen zur Gewinn- und  
Verlustrechnung

24. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse des Konzerns beinhalten Mieterlöse,  

Erlöse aus Immobilienverkäufen und aus Dienstleistungen. 

Die Mieterlöse gliedern sich in Immobilien, die als Rendite-

liegenschaften gehalten werden und in die übrigen Immo-

bilien des Vorratsvermögens, die vermietet sind.

25. Sonstige betriebliche Erträge

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung 

der wesentlichen sonstigen betrieblichen Erträge ersichtlich:

26. Neubewertung der Renditeliegenschaften

Die Position beinhaltet die Gewinne und Verluste aus der Be-

wertung der Renditeliegenschaften mit dem beizulegenden 

Zeitwert zum Bilanzstichtag.

Mieterlöse
2009
teUr

2008
teUr

Mieterlöse Renditeliegenschaften 50.162 41.683

Mieterlöse zur Veräußerung bestimmte Immobilien 9.583 12.548

Gesamt 59.745 54.231

sonstige betriebliche erträge
2009
teUr

2008
teUr

Erträge aus Vergleichsverfahren 1.579 360

Sonstige periodenfremde Erträge 1.108 2.205

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 469 1.128

Erträge aus Insolvenzabrechnung Wünsche AG, Hamburg 356 0

Erlass von Zinsverbindlichkeiten Gewerbesteuern Vorjahre 0 535

Übrige 1.087 1.199

Gesamt 4.599 5.427
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27. Aufwendungen aus Vermietung und aus dem 
Verkauf von Immobilien

Die Aufwendungen aus Vermietung beinhalten auch die 

Erhöhung oder Verminderung noch nicht abgerechneter, um-

lagefähiger Heiz- und Betriebskosten des Geschäftsjahres 

und abgerechneter Heiz- und Betriebskosten des Vorjahres 

(Bestandsveränderung). Die Aufwendungen aus dem Verkauf 

von Immobilien enthalten überwiegend den Bestandseinsatz 

der im Geschäftsjahr verkauften Immobilien. Sie entsprechen 

damit in Bezug auf die Aufwendungen aus dem Verkauf von 

Vorratsimmobilien im Wesentlichen den Aufwendungen für 

verkaufte Vorräte, die erfolgswirksam erfasst werden. 

28. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

29. Abschreibungen immaterielles Vermögen  
und Sachanlagen

Die Abschreibungen setzen sich wie folgt zusammen:

Die sozialen Abgaben enthalten in etwa zur Hälfte  

Zahlungen zur gesetzlichen Rentenversicherung.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen enthalten Wertmin-

derungen (außerplanmäßige Abschreibungen) in Höhe von 

TEUR 223 (Vorjahr TEUR 0).

Personalaufwand
2009
teUr

2008
teUr

Löhne, Gehälter und Tantiemen 9.345 8.149

Soziale Abgaben 1.131 1.034

Aufwendungen für Altersversorgung 350 373

Gesamt 10.826 9.556

Abschreibungen
2009
teUr

2008
teUr

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 33 39

Abschreibungen auf Sachanlagen 618 353

Gesamt 651 392
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30. Wertminderungen Vorräte und Forderungen

Die Wertminderungen setzen sich wie folgt zusammen:

31. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammen setzung 

der wesentlichen sonstigen betrieblichen Aufwendungen 

dargestellt:

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden innerhalb des 

sonstigen betrieblichen Aufwands Zahlungen aus Operating 

Leasingverhältnissen von TEUR 1.563 (Vorjahr. TEUR 923) 

erfasst.

Wertminderungen
2009
teUr

2008
teUr

Wertminderungen auf Forderungen 875 1.500

Wertminderungen auf Vorräte 0 5.441

Gesamt 875 6.941

sonstige betriebliche Aufwendungen
2009
teUr

2008
teUr

Nachbesserungskosten verkaufte Immobilien 7.289 2.881

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten 2.745 2.248

Raumkosten 1.085 1.163

Kreditbeschaffungskosten 941 1.295

Aufwendungen für Mietgarantien 234 996

Währungsverluste 0 204

Übrige 4.669 6.446

Gesamt 16.963 15.233
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33. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen

Die Position beinhaltet die anteiligen Gewinne von TEUR 93 

(Vorjahr TEUR 0) und Verluste von TEUR 0 (Vorjahr TEUR 

3.617) der at Equity einbezogenen Unternehmen.

34. Zuschreibung / Wertminderungen Forderungen 
assoziierte Unternehmen

Die Position beinhaltet Zuschreibungen (Vorjahr Wert-

minderungen in Form von Einzelwertberichtigungen) auf 

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen, die aufgrund 

von Zahlungseingängen bzw. negativer wirtschaftlicher 

Entwicklungen der assoziierten Unternehmen auf Basis des 

beizulegenden Zeitwerts vorgenommen wurden. Der beizule-

gende Zeitwert der Forderungen wurde im Vorjahr auf Basis 

erwarteter zukünftiger Mittelzuflüsse anhand von Planungs-

rechnungen ermittelt. Der Buchwert der Forderungen betrug 

im Vorjahr nach Wertminderung TEUR 4.000.

32. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Die Wertminderungen Beteiligungen im Vorjahr wurden 

aufgrund der wirtschaftlichen Situation einer Beteiligungs-

gesellschaft vorgenommen. 

beteiligungsergebnis
2009
teUr

2008
teUr

Ergebnisübernahmen aus Personengesellschaften 0 73

Wertminderungen Beteiligungen 0 -800

Gesamt 0 -727
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Die Zinserträge beinhalten Erträge aus finanziellen Vermö-

genswerten von TEUR 1.153 (Vorjahr TEUR 4.648) und aus 

Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, 

von TEUR 5.155 (Vorjahr TEUR 12.324). 

Zinsergebnis
2009
teUr

2008
teUr

Zinserträge 6.308 16.972

Zinsaufwendungen -31.637 -44.882

Gesamt -25.329 -27.910

35. Zinsergebnis

Das Zinsergebnis weist folgende Struktur auf:

36. Ertragsteuern

Die Ertragsteuern (Steueraufwand im Geschäftsjahr, Steu-

erertrag im Vorjahr) setzen sich in der Gewinn- und Verlust-

rechnung wie folgt zusammen:

ertragsteuern
2009
teUr

2008
teUr

Tatsächlicher Steueraufwand -386 -572

Latente Steuern -5.710 10.661

Gesamt -6.096 10.089

Die Zinsaufwendungen beinhalten Aufwendungen aus finan-

ziellen Verbindlichkeiten von TEUR 17.200 (Vorjahr TEUR 

33.044) und aus Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken 

eingesetzt werden, von TEUR 14.437 (Vorjahr TEUR 11.838). 

Im Geschäftsjahr wurde ein Aufwand von TEUR 81 (Vorjahr 

TEUR 0) aus Ineffektivitäten innerhalb von Sicherungsbezie-

hungen (Cashflow Hedges) als Zinsaufwand erfasst.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

98

Konzernanhang zum Abschluss

Die Überleitungsrechnung vom erwarteten zum tatsächlichen 

Steuerergebnis ist nachfolgend dargestellt:

tatsächliches steuerergebnis
2009
teUr

2008
teUr

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT nach sonstigen Steuern) -25.148 -42.145

Erwartetes Steuerergebnis 8.118 13.486

Überleitung durch Steuereffekte auf:

Fiktives Steuerergebnis aufgegebener Geschäftsbereich 0 1.403

Erträge und Aufwendungen für Vorjahre 285 159

Nachträgliche Aktivierung bzw. Nichtaktivierung steuerlicher Verlustvorträge -13.648 -1.886

Steuerfreie Erträge und nichtabzugsfähige Aufwendungen -1.070 -3.360

Übrige 219 287

Tatsächliches Steuerergebnis -6.096 10.089

Die Zusammensetzung der latenten Steuern ist nach folgend 

dargestellt:

Latente steuern laut Gewinn- und Verlustrechnung
2009
teUr

2008
teUr

Neubewertung Renditeliegenschaften 3.795 -704

Ansatz und Bewertung von Rückstellungen 65 -30

Aktivierung steuerliche Verlustvorträge -7.265 8.477

Ansatz und Bewertung von Forderungen -1.566 1.230

Ansatz und Bewertung Immobilien des Vorratsvermögens -1.190 1.055

Ansatz und Bewertung von Verbindlichkeiten 1.061 215

Übrige -610 418

Gesamt -5.710 10.661
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

99

Konzernanhang zum Abschluss

Der theoretische Steuersatz ermittelt sich dabei wie folgt:

Die rechnerische Konzernsteuerquote für das Geschäftsjahr 

beträgt -24,2 Prozent (Vorjahr 23,9 Prozent). Innerhalb des 

Eigenkapitals wurden im Geschäftsjahr latente Steuern von 

TEUR 801 (Vorjahr TEUR 5.149) erfolgsneutral erfasst.

theoretischer steuersatz
2009

%
2008

%

Körperschaftsteuer 15,00 15,00

Solidaritätszuschlag 0,83 0,83

Gewerbesteuer 16,45 16,45

Gesamt 32,28 32,28

In die Berechnung der aktiven latenten Steuern wurden 

steuerliche Verlustvorträge zur Körperschaftsteuer von rund 

EUR 80,3 Mio. (Vorjahr rund EUR 41,3 Mio.) und zur Gewer-

besteuer von rund EUR 72,7 Mio. (Vorjahr rund EUR 62,3 

Mio.) nicht einbezogen, da eine Nutzung zum gegenwärtigen 

Zeitpunkt nicht wahrscheinlich erscheint. Die aktivierten 

latenten Steuern auf Verlustvorträge wurden auf der Grund-

lage der Unternehmensplanung, die einen Zeitraum von fünf 

Jahren umfasst, steuerlich substanziell hinterlegt. Aus dieser 

Unternehmensplanung kann die Aktivierung latenter Steuern 

über das Volumen steuerbarer Umkehrungseffekte hinaus 

abgeleitet werden.

Der Gesamtbetrag nicht erfasster latenter Steuern, die 

im Zusammenhang mit Anteilen an Tochterunternehmen, 

assoziierten Unternehmen sowie Anteilen an Gemeinschafts-

unternehmen stehen, beträgt rund EUR 0,5 Mio. (Vorjahr 

rund EUR 0,4 Mio.). Diese würden bei Veräußerung von 

Kapitalgesellschaftsanteilen aufgrund der nur 95 prozentigen 

steuerlichen Freistellung des Veräußerungsgewinns entste-

hen. Der Konzern erwartet hieraus keine Belastung, da eine 

Veräußerung derzeit nicht geplant ist.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

100

Konzernanhang zum Abschluss

38. Konzernergebnis aus dem aufgegebenen  
Geschäftsbereich des Vorjahres

Die Position des Vorjahres setzte sich in der Gewinn- und 

Verlustrechnung wie folgt zusammen:

Das Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäfts-

bereich entfiel im Vorjahr in Höhe von TEUR -3.123 auf die 

Anteilseigner des Mutterunternehmens und in Höhe von 

TEUR -1.262 auf Minderheiten.

2009
teUr

2008
teUr

Umsatzerlöse aus Dienstleistungen 0 7.404 

Sonstige betriebliche Erträge 0 3 

Aufwendungen für Dienstleistungen 0 -11.776 

Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 -16 

Ergebnis vor Steuern (EBT) 0 -4.385 

Ertragsteuern 0 0 

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich 0 -4.385 

37. Sonstige Steuern

Die sonstigen Steuern betreffen im Wesentlichen Kraftfahr-

zeugsteuern sowie Umsatzsteuernachzahlungen für Vorjahre.

Alter Steinweg, Hamburg
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39. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer 

Periode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine Aktie entfällt. 

Hierbei wird der Konzerngewinn durch die ge wichtete Zahl 

der ausstehenden Aktien dividiert. Eine Verwässerung dieser 

Kennzahl kann durch so genannte „potentielle Aktien“  

auftreten (z.B. Wandelanleihen). Das Ergebnis je Aktie  

errechnet sich wie folgt:

Die Wandelanleihe berechtigt Inhaber potenziell auf eine 

Wandlung in 2.427.185 Aktien, die in der Berechnung des 

verwässerten Ergebnisses je Aktie zu einem Nenner in Höhe 

von 34.993.549 potentiellen Aktien entsprechend berück-

sichtigt werden.

Im Vorjahr entfiel das Ergebnis je Aktie von EUR -0,94 mit 

EUR -0,13 auf den aufgegebenen Geschäftsbereich und mit 

EUR -0,81 auf fortgeführte Geschäftsbereiche.

2009 2008

Konzernergebnis in TEUR -29.166 -30.622

Anzahl ausgegebener Aktien 32.566.364 32.566.364

Ergebnis je Aktie (unverwässert) in EUR -0,90 -0,94

Verwässerungseffekt in TEUR 12 0

verwässertes Konzernergebnis in TEUR -29.154 -30.622

Anzahl ausgegebener Aktien (verwässert) 34.993.549 32.566.364

Ergebnis je Aktie (verwässert) in EUR -0,83 -0,94

F - 133
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erläuterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode 

erstellt. Dabei wurde zwischen laufender Geschäfts-, Inves-

titions- und Finanzierungstätigkeit unterschieden. Der zum 

Stichtag ausgewiesene Bestand an liquiden Mitteln enthält 

alle innerhalb von drei Monaten nach dem Bilanzstichtag 

fälligen Guthaben und Kontokorrentverbindlichkeiten bei 

Kreditinstituten sowie Kassenbestände und setzt sich wie 

folgt zusammen:

Weitere Zahlungsströme, die in der Kapitalflussrechnung 

in den Zahlungsströmen aus laufender Geschäftstätigkeit 

enthalten sind, ergeben sich wie folgt:

Liquide Mittel
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Liquide Mittel laut Bilanz 6.840 5.880

Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kreditinstituten -7.435 -2.109

Gesamt -595 3.771

Zahlungsströme
2009
teUr

2008
teUr

Gezahlte Zinsen -31.637 -44.882

Erhaltene Zinsen 6.308 16.972

Gezahlte Steuern -421 -582

Erhaltene Steuern 353 11

Erhaltene Dividenden 0 73
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erläuterungen zur segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung ist integraler Teil des Kon-

zernanhangs. Aus Gründen der Übersichtlichkeit wird sie in 

einer separaten Tabelle vor dem Konzernanhang dargestellt.

Ausgewiesen werden die Segmente Wohnen und Gewer-

be, die das Immobilienvolumen der Gesellschaft und die 

damit erzielten Erlöse und Ergebnisbeiträge beinhalten. 

Das Segment Wohnen wird entsprechend der regionalen 

Verteilung der Wohnobjekte weiter untergliedert. Ergänzend 

zu den Kernaktivitäten wird das Segment Dienstleistungen 

aufgeführt. Den in der Segmentberichterstattung dargestell-

ten Werten liegen ausschließlich die Rechnungslegungsvor-

schriften der IFRS zugrunde.

Für das Wohnportfolio werden die Regionen Hamburg, Berlin 

(einschließlich Region Leipzig) und München unterschieden, 

in denen sich der überwiegende Teil der Immobilien befindet 

und auch die Niederlassungen der Gesellschaft angesiedelt 

sind. Weitere Wohnobjekte, die sich in anderen Teilen der 

Bundesrepublik befinden, werden im Segment Immobilien 

Sonstige zusammengefasst. Die Gesellschaft verfügt über 

keinen ausländischen Immobilienbestand.

Das Segment Dienstleistungen umfasst die Verwaltung von 

fremden und eigenen Immobilien, sowie die kaufmännische 

Betreuung von konzernfremden und eigenen Immobilienge-

sellschaften. Die Spalte Übrige Aktivitäten / Konsolidierung 

beinhaltet im Wesentlichen die Aktivitäten aus der Verpach-

tung der Eisenbahninfrastruktur im Tegernseer Tal sowie 

die Eliminierung von konzerninternen Erlösen und Aufwen-

dungen.

Die Segmentergebnisse Wohnen und Gewerbe entsprechen 

den Ergebnisbeiträgen, die mit den zugeordneten Objekten 

erzielt werden. Von den Umsatzerlösen aus Vermietung und 

Verkauf werden die Aufwendungen für Vermietung und die 

Aufwendungen für Immobilienverkäufe abgezogen und die 

Neubewertungen hinzugezählt. Bei den Umsatzerlösen im 

Segment Gewerbe entfielen auf den größten Kunden im 

Geschäftsjahr 2009 Erträge von rund EUR 13,7 Mio. (Vorjahr 

rund EUR 13,6 Mio.). Das Ergebnis des Segments Dienst-

leistungen entspricht den Umsatzerlösen dieses Bereiches, 

da die diesbezüglichen Aufwendungen (im Wesentlichen 

Personalkosten) im Rahmen der internen Berichterstattung 

nicht einzeln erfasst werden.

Das Segmentvermögen umfasst die bilanziellen Buchwerte 

der den Segmenten zugeordneten Immobilien. 

Angaben zu finanzinstrumenten

Risiken durch Finanzinstrumente

Durch seine Geschäftstätigkeit ist der Konzern verschie-

denen Risiken finanzieller Natur ausgesetzt. Zu diesen 

Risiken zählen im Wesentlichen das Zins-, Liquiditäts- und 

Kreditrisiko. Auf Basis der von den Unternehmensorganen 

verabschiedeten Richtlinien erfolgt das Risikomanagement in 

der zentralen Finanzabteilung. Das Kontrahentenausfallrisiko 

für derivative Finanzinstrumente und Finanztransaktionen 

wird durch die Auswahl von Finanzinstituten mit hoher Boni-

tät gering gehalten. 
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Wesentliche Bilanzierungs-  
und Bewertungsmethoden

Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs- 

und Bewertungsmethoden, einschließlich der Ansatzkrite-

rien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen für 

die Erfassung von Erträgen und Aufwendungen sind in dem 

Abschnitt „Grundsätze der Rechnungslegung – Einzelne 

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ dargestellt.

Kapitalrisikomanagement

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Erträge 

der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung des Ver-

hältnisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei 

wird sichergestellt, dass alle Konzernunternehmen unter der 

Unternehmensfortführungsprämisse operieren können. Als 

Steuerungsgröße für Kapital wird dabei das bilanzielle Kon-

zerneigenkapital (vor Minderheitenanteilen) verwendet. 

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Min dest-

kapitalanforderungen des deutschen Aktienrechts. Zusätzlich 

unterliegt der Konzern üblichen und branchenspezifischen 

Mindestkapitalanforderungen der Kreditwirtschaft, insbeson-

dere bei der Finanzierung spezifischer Immobilienobjekte.  

Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend überwacht 

und wurden im Geschäftsjahr wie auch im Vorjahr erfüllt.

Das Risikomanagement überprüft quartalsweise die Kapital-

struktur des Konzerns. Hierbei werden die Kapitalkosten und 

das mit jeder Kapitalklasse verbundene Risiko jeweils be-

rücksichtigt. Um den kreditwirtschaftlichen Ansprüchen der 

externen Kapitalanforderungen Rechnung zu tragen, werden 

buchhalterische Kennziffern aktuell ermittelt und prognos-

tiziert. Dazu gehören auch objektspezifische Kapitaldienst-

quoten, „Loan to Value“-Größen sowie vertraglich festgelegte 

Bilanz- und Erfolgsrelationen.

Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt 

dar:

eigenkapitalquote
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Eigenkapital (vor Minderheitenanteilen) 196.398 228.120

Bilanzsumme 801.421 842.287

Eigenkapitalquote in % 24,5 27,1
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Klassen der Finanzinstrumente nach IFRS 7

In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanz-

instrumente auf die Bewertungskategorien nach IAS 39 

übergeleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanz-

instrumente mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:

31. Dezember 2009
buchwert

teUr

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
ifrs 7

bewertungs-
kategorie*

teUr
Zeitwert

teUr

Andere finanzielle Vermögenswerte 396 396 AfS 396

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.646 5.646 LaR 5.646

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 6.858 6.830 LaR 6.830

Liquide Mittel 6.840 6.840 LaR 6.840

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges 
Vermögen 17.935 0 LaR 0

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 400.939 400.939 AmC 349.914

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 22.521 11.964 AmC 11.964

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 116.304 116.304 AmC 116.304

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 6.105 6.105 AmC 6.105

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 16.197 4.036 AmC 4.036

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten
langfristigen Vermögen 8.613 8.613 AmC 8.613

* AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte); LaR: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen);  
 AmC: Amortised Cost (Finanzinstrumente, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden)
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31. Dezember 2008
buchwert

teUr

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
ifrs 7

bewertungs-
kategorie*

teUr
Zeitwert

teUr

Andere finanzielle Vermögenswerte 375 375 AfS 375

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.358 5.358 LaR 5.358

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 11.365 11.333 LaR 11.333

Liquide Mittel 5.880 5.880 LaR 5.880

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges 
Vermögen 7.331 1.711 LaR 1.711

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 407.980 407.980 AmC 397.638

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 13.018 8 AmC 8

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 130.062 130.602 AmC 130.602

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 8.603 8.603 AmC 8.603

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 8.494 3.780 AmC 3.780

Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit dem zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögen 1.961 192 AmC 192

* AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte); LaR: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen);  
 AmC: Amortised Cost (Finanzinstrumente, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden)

Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 

können nach der Bedeutung der in ihre Bewertungen einflie-

ßenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in (Be-

wertungs-) Stufen eingeordnet werden. Die Einordnung eines 

Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach der Bedeutung 

seiner Inputfaktoren für seine Gesamtbewertung und zwar 

nach der niedrigsten Stufe, deren Berücksichtigung für die 

Bewertung als Ganzes erheblich bzw. maßgeblich ist. Die 

Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren 

Inputfaktoren:

Stufe 1: auf aktiven Märkten für identische Vermö gens-

werte oder Verbindlichkeiten notierte (unverändert 

übernommene) Preise

Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf 

Stufe 1 berücksichtigten notierten Preise handelt, 

die sich aber für den Vermögenswert oder die 

Verbindlichkeit entweder direkt (d.h. als Preis) oder 

indirekt (d.h. in Ableitung von Preisen) beobachten 

lassen

Stufe 3:  nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende 

Faktoren für die Bewertung des Vermögenswerts 

oder der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Input-

faktoren)
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Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert 

erfassten Finanzinstrumente (sowie die Angaben zu bei-

zulegenden Zeitwerten von Finanzinstrumenten) beruhen 

allesamt auf Informations- und Inputfaktoren der oben 

umschriebenen Stufe 2.

Andere finanzielle Vermögenswerte werden mit ihren 

Anschaffungskosten abzüglich ggf. erforderlicher Wert-

minderungen angesetzt, da die beizulegenden Zeitwerte 

aufgrund fehlender aktiver Märkte für diese Vermögenswerte 

nicht verlässlich bestimmbar sind. Dabei handelt es sich im 

Wesentlichen um nicht konsolidierte Tochterunternehmen mit 

nur geringen Geschäftsaktivitäten, die im Immobilienbereich 

tätigt sind. Derzeit bestehen keine konkreten Absichten zur 

Veräußerung dieser Beteiligungen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurz-

fristige Vermögenswerte, liquide Mittel und das zur Veräu-

ßerung bestimmte langfristige Vermögen (soweit im Anwen-

dungsbereich von IFRS 7) haben kurze Restlaufzeiten. Ihre 

Buchwerte zum Abschlussstichtag entsprechen daher annä-

hernd ihren beizulegenden Zeitwerten. Entsprechendes gilt 

für die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinsti-

tuten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, 

sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten 

im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten 

langfristigen Vermögen (soweit im Anwendungsbereich von 

IFRS 7). Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Ver-

bindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten und der sonstigen 

langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der 

zukünftigen Cashflows ermittelt. Die Abzinsung erfolgt auf 

Basis eines laufzeit- und risikokongruenten Marktzinses.

Nettogewinne und Nettoverluste aus  
Finanzinstrumenten

Neben den bereits dargestellten Zuschreibungen bzw. 

Wertminderungen auf Forderungen aus Lieferungen und 

Leistungen (vgl. Tz. 8, Teil der Kredite und Forderungen) 

und Forderungen gegen assoziierte Unternehmen (vgl. 

Tz. 34, Teil der Kredite und Forderungen) waren folgende 

Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten zu 

verzeichnen:

 Im Geschäftsjahr wurde aus der Bewertung von deriva-

tiven Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert 

ein Bewertungsgewinn in Höhe von TEUR 155 (Vorjahr 

TEUR 0) ergebniswirksam als sonstiger betrieblicher 

Ertrag erfasst. Im Vorjahr wurden alle derivativen Finanz-

instrumente als Sicherungsgeschäfte in Sicherungsbe-

ziehungen genutzt, so dass ihre Wert entwicklung nicht 

ergebniswirksam erfasst wurde. 

 Im Geschäftsjahr wurden nach der Effektivzinsmethode 

berechnete Zinsaufwendungen für finanzielle Verbindlich-

keiten, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-

wert bewertet werden, in Höhe von TEUR 594 (Vorjahr 

TEUR 671) erfasst. 

 Die Aufwendungen aus Gebühren und Provisionen, die 

nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezo-

gen wurden und aus finanziellen Schulden resultieren, 

die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 

kategorisiert worden sind, betrugen TEUR 347 (Vorjahr 

TEUR 624).

Die Zinserträge aus finanziellen Vermögenswerten, die 

in voller Höhe auf zur Veräußerung verfügbare finanzielle 

Vermögenswerte entfallen, und die Zinsaufwendungen aus 

finanziellen Verbindlichkeiten, die in voller Höhe auf finanzielle 

Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten 

bewertet werden, entfallen, sind in den Angaben zum Zinser-

gebnis (vgl. Tz. 35) enthalten.
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

108

Konzernanhang zum Abschluss

Ziele des Finanzrisikomanagements

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement 

des Konzerns überwacht und gesteuert werden, beinhalten 

das Zinsänderungsrisiko, das Kreditrisiko und das Liqui-

ditätsrisiko. Der Konzern versucht, die Auswirkungen des 

Zinsänderungsrisikos mittels derivativer Finanzinstrumente 

(Zinsswaps) zu minimieren. Der Einsatz der Finanzderi-

vate wird unmittelbar durch den Vorstand überwacht. Der 

Konzern kontrahiert und handelt keine Finanzinstrumente, 

einschließlich derivativer Finanzinstrumente, für spekulative 

Zwecke. 

Zinsänderungsrisiko

Die Aktivitäten des Konzerns setzen ihn finanziellen Risiken 

aus der Änderung von Zinssätzen aus. Der Konzern schließt 

im notwendigen Maße derivative Finanzinstrumente ab, 

um bestehende Zinsänderungsrisiken zu steuern. Hierzu 

kommen Zinsswaps sowie, allerdings in geringerem Umfang, 

Caps zum Einsatz, die das Zinsänderungsrisiko bzw. die 

Zinssensitivität bei steigenden Zinssätzen minimieren.

Der TAG-Konzern nutzt grundgeschäftsbezogene Derivate 

zur aktiven Steuerung und Verringerung der Zinsänderungs-

risiken. Zum 31. Dezember 2009 wurden in den Tochterun-

ternehmen Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und 

TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft konservative 

Zinsderivate (im Wesentlichen Payer-Swaps) mit einem 

Nominalvolumen von EUR 299,4 Mio. (Vorjahr EUR 316,9 

Mio.) abgeschlossen. Payer-Swaps stellen synthetische 

Festzinssatzvereinbarungen im Zusammenhang mit einem 

variablen Grundgeschäft dar. Hierdurch gewährleistet der 

Konzern langfristige Unabhängigkeit von der Entwicklung 

des Geldmarktes sowie Planungssicherheit beim Schulden-

dienst für die abgesicherten Tranchen. Das Zinsmanagement 

des Konzerns arbeitet hierbei aktiv mit dem Kreditmanage-

ment und der Unternehmensplanung zusammen. Hierdurch 

können die Derivate so strukturiert werden, dass sie für die 

jetzige und die geplante Ausrichtung des Unternehmens 

den größtmöglichen Nutzen und ein Höchstmaß an Stabilität 

gewährleisten. 

Werden konstante Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinsti-

tuten bei einem pauschalen Anstieg (Rückgang) des Zins-

niveaus um 0,5 Prozentpunkte unterstellt, so verschlechtert 

(verbessert) sich das Zinsergebnis wie folgt:

Zinssensitivitätsmessung
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Zinsergebnis des Geschäftsjahres -25.329 -27.910

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für langfristige Kredite in % 4,9 5,6

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz für kurzfristige Kredite in % 3,9 5,7

Veränderung des Zinsaufwands bei pauschalem Anstieg 
des Zinsniveaus um 0,5 % -1.168 -901

Veränderung des Zinsaufwands bei pauschaler Reduzierung 
des Zinsniveaus um 0,5 % 1.168 901
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Die Veränderung des Zinsaufwands in dieser fiktiven Dar-

stellung würde sich unter zusätzlicher Berücksichtigung von 

Ertragsteueraspekten unmittelbar auf das Konzernergebnis 

und Konzerneigenkapital auswirken.

Der Konzern hat zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos 

die in der nachfolgend dargestellten Tabelle aufgeführten 

Zinssicherungsgeschäfte abgeschlossen. Im Rahmen dieser 

Verträge werden variable gegen fixe Zinsen, die auf Basis 

von vereinbarten Nominalbeträgen berechnet werden, 

getauscht.

Zinssicherung Grundgeschäft Nominalvolumen
Zinssatz 

in %
Laufzeit 

in Jahren Marktwert
2009
eUr

2008
eUr

2009
eUr

2008
eUr

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,410 8,4 -1.556.467 -1.312.317

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,800 7,4 -2.086.687 -1.893.189

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000  20.000.000 4,805 4,7 -1.881.902 -1.632.962

Payer-Swap Siemens-Portfolio 30.000.000  30.000.000 4,545 7,4 -2.503.546 -2.149.229

Payer-Swap
Hamburg-
Ottensen 8.134.500  8.280.700 4,745 2,4 -543.649 -464.927

Payer-Swap Gewerbepaket 23.882.680 24.466.734 4,000 2,5 -1.180.484 -810.041

Payer-Swap Gewerbepaket 2.686.028 2.919.650 4,000 2,5 -122.781 -87.098

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.490.316 9.694.190 4,450 5,7 -741.228 -609.533

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 10.908.358 11.192.615 4,818 7,0 -1.083.033 -981.655

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 0 9.000.000 4,680 0 0 -132.177

Payer-Swap Moers 10.515.800  10.699.800 4,235 7,1 -685.323 -536.470

Payer-Swap Wohn-Paket 28.897.500 29.387.500 4,430 2,7 -1.800.409 -1.453.405

Payer-Swap Bärenpark 17.000.000  17.000.000 4,780 3,0 -1.274.861 -1.119.509

Cap Wohn-Paket 1.000.000  1.000.000 4,430 2,7 579 295

Payer-Swap
Maximilian-

Portfolio 9.000.000 0 2,830 3,9 -104.763 0

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 20.000.000 4,740 0,5 -395.729 -558.898

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 20.000.000 5,210 2,5 -1.610.650 -1.499.051

Payer-Swap Südportfolio 17.884.256 18.503.795 5,100 4,5 -1.669.744 -1.553.840

Payer-Swap VBL-Paket 0 5.000.000 3,610 0,0 0 -29.475

Payer-Swap VBL-Paket 30.000.000 30.000.000 3,570 0,7 -598.648 -419.087

Summe 299.399.438 307.144.984 4,47 4,1 -19.839.323 -17.242.568
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Die in der Tabelle angegebene Laufzeit zeigt zugleich die 

Perioden, in denen die abgesicherten Zahlungsströme zu im 

Wesentlichen gleichen Teilen eintreten werden. Der Konzern 

geht davon aus, dass die Zahlungsströme auch in diesen 

Perioden im Periodenergebnis berücksichtigt werden.

Aus Veränderungen des Marktzinsniveaus können sich aus 

Derivaten in Hedge-Accounting-Beziehungen Auswirkungen 

auf die Sicherungsrücklage im Eigen kapital ergeben.

Die Veränderung der Bewertungen der Zinsderivate in dieser 

fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzlicher Berücksichti-

gung von Ertragsteueraspekten und unter der Annahme einer 

weiterhin bestehenden Effektivität der Sicherungsbezie hungen 

ausschließlich auf das Konzerneigenkapital auswirken.

Ausfallrisikomanagement

Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines 

Verlustes für den Konzern, wenn eine Vertragspartei ihren 

vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der Konzern 

geht Geschäftsverbindungen lediglich mit kreditwürdigen 

Vertragsparteien und, falls angemessen, unter Einholung 

von Sicherheiten, ein, um die Risiken eines Verlustes aus 

der Nichterfüllung von Verpflichtungen zu mindern. Der 

Konzern verwendet verfügbare Finanzinformationen sowie 

seine eigenen Handelsaufzeichnungen, um seine Kunden zu 

bewerten. Das Risikoexposure des Konzerns wird fortlaufend 

überwacht. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 

31.12.2009
teUr

31.12.2008
teUr

Veränderung des Zeitwerts bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten 5.942 1.536

Veränderung des Zeitwerts bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus von 0,5 %-Punkten -5.942 -1.536

bestehen gegenüber einer großen Anzahl von über unter-

schiedliche Branchen und geografische Gebiete verteilten 

Kunden. Ständige Kreditbeurteilungen werden hinsichtlich 

des finanziellen Zustands der Forderungen durchgeführt. 

Wesentliche finanzielle Vermögenswerte bestehen überwie-

gend gegenüber Kunden von guter Bonität.

Zum Stichtag bestehen zur Veräußerung verfügbare finan-

zielle Vermögenswerte (Forderungen aus Lieferungen und 

Leistungen), die zu diesem Zeitpunkt mehr als drei Monate 

überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, von TEUR 791 

F - 142
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(Vorjahr TEUR 970). Finanzielle Vermögenswerte, die mehr 

als ein Jahr überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, 

bestehen in Höhe von TEUR 3.145 (TEUR 3.862).

Der Konzern ist überwiegend keinen wesentlichen Ausfallri-

siken einer Vertragspartei oder einer Gruppe von Vertrags-

parteien mit ähnlichen Merkmalen ausgesetzt. Der Konzern 

definiert Vertragsparteien als solche mit ähnlichen Merkma-

len, wenn es sich hierbei um nahe stehende Unternehmen 

handelt. Eine Konzentration eines Ausfallrisikos besteht 

derzeit nur im Bereich der TAG Gewerbeimmobilien-Akti-

engesellschaft. Die Mieteinnahmen mit einem in 2007 neu 

hinzugekommenen Mieter betragen derzeit rund EUR 13,7 

Mio. (Vorjahr rund EUR 13,6 Mio.) p.a. Der Konzern erwartet 

aufgrund der Bonität des Mieters keine Mietausfälle.

Liquiditätsrisiko

Die Verantwortung für das Liquiditätsrisikomanagement liegt 

beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept zur Steu-

erung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und 

Liquiditätsanforderungen aufgebaut hat. Der Konzern steuert 

Liquiditätsrisiken durch das Halten von angemessenen 

Rücklagen und Kreditlinien bei Banken sowie durch stän-

diges Überwachen der prognostizierten und tatsächlichen 

Cashflows und Abstimmungen der Fälligkeitsprofile von 

finanziellen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten. 

31.12.2009
teUr

31.12.2008
teUr

Bürgschaften zugunsten assoziierter Unternehmen 505 2.970

Bürgschaften zugunsten von Gemeinschaftsunternehmen 0 5.100

 

Mit Ausnahme der Angaben in der folgenden Tabelle stellt 

der Buchwert der im Konzernabschluss erfassten finanziellen 

Vermögenswerte abzüglich etwaiger Wertminderungen das 

maximale Ausfallrisiko des Konzerns dar. Dabei finden erhal-

tene Sicherheiten keine Berücksichtigung.

Die folgenden Tabellen zeigen die vertragliche Restlaufzeit 

der finanziellen Verbindlichkeiten des Konzerns. Die Tabellen 

beruhen auf undiskontierten Cashflows finanzieller Verbind-

lichkeiten basierend, auf dem frühesten Tag, an dem der 

Konzern zur Zahlung verpflichtet werden kann. 

restlaufzeit finanzieller Verbindlichkeiten
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 135.058 143.177

1 bis 5 Jahre 227.878 207.942

über 5 Jahre 185.025 200.046

Gesamt 547.961 551.165
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

112

Konzernanhang zum Abschluss

Daneben bestehen geschätzte künftige Zahlungsabflüsse 

aus Zinsen auf finanzielle Verbindlichkeiten innerhalb eines 

Jahres von rund EUR 16 Mio. (Vorjahr rund EUR 20 Mio.), 

innerhalb von mehr als einem aber weniger als fünf Jahren 

von rund EUR 31 Mio. (Vorjahr rund EUR 54 Mio.) und nach 

mehr als fünf Jahren von rund EUR 8 Mio. (Vorjahr rund EUR 

27 Mio.). 

Die folgende Tabelle beschreibt die vom Konzern erwartete 

Fälligkeit der finanziellen Vermögenswerte. Die unten stehen-

den Tabellen sind auf der Basis von undiskontierten, vertrag-

lichen Fälligkeiten finanzieller Vermögenswerte inklusive ggf. 

vereinbarter Zinsen erstellt.

Zum Stichtag wurden finanzielle Vermögenswerte (liquide 

Mittel) von TEUR 2.130 (Vorjahr TEUR 1.000) als Sicher heit 

für Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten kurz fristig 

verpfändet. Die liquiden Mittel werden während der Verpfän-

dung marktüblich verzinst.

Kreditrisiko

Der Konzern ist für weitere Akquisitionen auf die Gewährung 

von Bankkrediten angewiesen. Ebenso ist bei auslaufenden 

Krediten eine Verlängerung bzw. Refinanzierung dieser 

Darlehen nötig. In allen Fällen besteht das Risiko, dass eine 

Verlängerung nicht zu diesen oder anderen Konditionen 

möglich ist.

Im Konzern bestehen Risiken aus der Einhaltung von einzu-

haltenden Kreditklauseln (Financial Covenants) in Bezug auf 

einen zum Ende des Geschäftsjahres 2009 neu aufgenom-

menen Bankkredit über TEUR 10.000 sowie in Bezug auf 

fälligkeit finanzieller Vermögenswerte
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 19.316 24.282

über 5 Jahre 396 375

Gesamt 19.712 24.657

Der Konzern kann Kontokorrentkreditlinien in Anspruch 

nehmen. Der gesamte, noch nicht in Anspruch genommene 

Betrag beläuft sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 7.426 

(Vorjahr TEUR 2.637). Der Konzern erwartet, dass er seine 

Verbindlichkeiten aus operativen Cashflows, dem Zufluss 

der fällig werdenden finanziellen Vermögenswerte und den 

bestehenden Kreditlinien jederzeit erfüllen kann.

die ebenfalls zum Ende des Geschäftsjahres 2009 begebene 

Wandelanleihe über TEUR 12.500. Die Kreditvereinbarungen 

und Bedingungen der Wandelanleihe sehen im Hinblick auf 

den Verschuldensgrad der TAG Vorgaben vor. Insoweit be-

stehen Informationspflichten und Zustimmungserfordernisse. 

Im Falle einer Überschreitung dieser Vorgaben können diese 

Darlehen gekündigt werden. Der angesprochene Bankkre-

dit sieht ferner eine Rückzahlungsverpflichtung für den Fall 

vor, dass Rechtsstreitigkeiten innerhalb des Konzerns eine 

bestimmte Größenordnung überschreiten sowie für den Fall 

einer Änderung des Gesellschafterkreises, der zu einem 

Kontrollwechsel führt.
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Darüber hinaus wurden auf Ebene der TAG Gewerbeimmo-

bilien-Aktiengesellschaft Kredite über EUR 245,1 Mio. und 

auf Ebene der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft 

über EUR 31,0 Mio. aufgenommen, bei denen von Seiten 

der Banken Kreditvorgaben im Hinblick auf einzuhaltende 

Kapitaldienstdeckungsquoten bzw. Eigenkapital- oder Ver-

schuldungsrelationen bestehen. Bei einer Verletzung dieser 

Kreditvorgaben könnte es zu vorzeitigen Rückzahlungsver-

pflichtungen kommen.

Im Geschäftsjahr wurden innerhalb des Konzerns die 

Auflagen aus den Kreditverträgen eingehalten, lediglich in 

einem Fall musste für einen Kredit mit einem Buchwert zum 

Stichtag von EUR 25,9 Mio. aufgrund einer nicht erreichten 

Deckungsquote eine zusätzliche Kreditsicherheit in Höhe 

eines Betrages von TEUR 75 als zusätzliche Sicherheit 

hinterlegt werden.

Sicherheiten

Der Konzern hält Sicherheiten in Form von finanziellen 

Vermögenswerten (Sichteinlagen und Sparguthaben) von 

Mietern wie bereits im Vorjahr in Höhe von rund EUR 3,8 

Mio. Die vertraglichen Bestimmungen sehen vor, dass die 

Mietsicherheiten in Höhe von höchstens einer 3-fachen 

Monatsmiete erbracht werden.

Der Konzern gewährt Gläubigern Sicherheiten in Form von 

liquiden Mitteln in Höhe von rund EUR 2,1 Mio. (Vorjahr rund 

EUR 3,4 Mio.), die der Besicherung noch zu erbringender 

Bauleistungen dienen.

Ein Teilbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen von 

TEUR 1.000 (Vorjahr TEUR 2.053) hat eine Restlaufzeit von bis 

zu einem Jahr, ein Teilbetrag von TEUR 2.855 (Vorjahr TEUR 

5.567) hat eine Restlaufzeit von mehr als einem und bis zu fünf 

Jahren, ein Teilbetrag von TEUR 748 (Vorjahr TEUR 2.297) hat 

eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren.

sonstige Angaben

Eventualverbindlichkeiten und sonstige  
finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten bestehen, neben den bereits darge-

stellten Bürgschaften, wie im Vorjahr in Form von möglichen 

Kaufpreisnachzahlungen in Zusammenhang mit Immobilien-

erwerben in Höhe von TEUR 3.000. Zum Stichtag bestehen 

die folgenden wesentlichen finanziellen Verpflichtungen:

sonstige finanzielle Verpflichtungen
31.12.2009

teUr
31.12.2008

teUr

Mieten Geschäftsräume 3.466 6.173

Übrige (z.B. Verwalterverträge, Leasing, Mietgarantien) 1.137 3.744

Gesamt 4.603 9.917
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Mindestleasingzahlungen aus 
Operating-Leasingverträgen

Zum Stichtag bestehen feststehende künftige Ansprüche auf 

Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverhältnis-

sen, die im Wesentlichen aus der Vermietung von Gewerbe-

immobilien resultieren, von rund EUR 149 Mio. (Vorjahr rund 

EUR 136 Mio.), die mit rund EUR 10 Mio. (Vorjahr rund EUR 

4 Mio.) innerhalb eines Jahres, mit rund EUR 49 Mio. (Vorjahr 

rund EUR 40 Mio.) zwischen einem und fünf Jahren und mit 

rund EUR 90 Mio. (Vorjahr rund EUR 92 Mio.) nach mehr als 

fünf Jahren fällig werden.

 

Im Bereich der Gewerbeimmobilien sind in der Regel 

Mietverträge über festgelegte Mindestzeiträume bis zu zehn 

Jahren üblich. Dabei stehen den Mietern teilweise Verlän-

gerungsoptionen zu. Vertragliche Mietanpassungsklauseln 

reduzieren in solchen Fällen regelmäßig das Marktrisiko einer 

längerfristigen Bindung.

Geschäftsbeziehungen mit nahe stehenden Personen

Im abgelaufenen Geschäftsjahr waren folgende wesentlichen 

Geschäftsbeziehungen mit nahe stehenden Personen zu 

verzeichnen:

Geschäftsbeziehungen mit  

Gemeinschaftsunternehmen

 Zwischen der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesell-

schaft, einem Tochterunternehmen der TAG, und der 

DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG bestanden 

Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und 

Buchhaltungstätigkeiten. Hieraus entstanden im abge-

laufenen Geschäftsjahr Erträge von TEUR 31 (Vorjahr 

TEUR 194).

Geschäftsbeziehungen mit assoziierten 

Unternehmen

 Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat zu 

Gunsten der GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 

Bergedorf mbH & Co. KG im Geschäftsjahr 2004 eine 

Bürgschaftserklärung gegenüber einem Kreditinstitut in 

Höhe von TEUR 505 (Vorjahr TEUR 2.970) abgegeben. 

Eine Vergütung wurde bisher nicht vereinbart. Der Kon-

zern berechnete jedoch für Dienstleistungen im Bereich 

der Hausverwaltung und im Bereich Finanzbuchhal-

tung / Controlling Honorare von TEUR 3 (Vorjahr TEUR 3) 

zzgl. Umsatzsteuer an diese Gesellschaft. 

 An die GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft 

wurden im Geschäftsjahr Honorare für Dienstleistungen 

im Bereich der Baubetreuung, Hausverwaltung und im 

Bereich Finanzbuchhaltung / Controlling von TEUR 691 

(Vorjahr TEUR 8.902) zzgl. Umsatzsteuer berechnet. Die 

BV Steckelhörn GmbH & Co. KG hat das Eigentum an 

dem gewerblich genutzten Objekt Steckelhörn in Hamburg 

mit Kaufvertrag vom 1. Sep tember 2009 von der GAG 

Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft zu einem 

Kaufpreis, inklusive Anschaffungsnebenkosten, von TEUR 

20.259 erworben.

 Mit der LARUS Asset Management GmbH bestanden 

im abgelaufenen Geschäftsjahr Leistungsbeziehungen in 

Form von Baubetreuungs- und Verwaltungstätigkeiten. 

Hieraus entstanden Erträge von TEUR 93 (Vorjahr TEUR 

140) und Aufwendungen von TEUR 1.480 (Vorjahr TEUR 

1.932).

Geschäftsbeziehungen mit sonstigen nahe-

stehenden Personen und Unternehmen

 Herr Dr. Lutz R. Ristow, der Aufsichtsratsvorsitzende der 

TAG, erhielt im Geschäftsjahr ein Honorar für zusätzliche 

Leistungen außerhalb seiner Tätigkeit als Aufsichtsrat 

von TEUR 120 (Vorjahr TEUR 114).

 Die Banque Havilland S.A., Luxemburg, bei der Herr Dr. 

Lutz R. Ristow Mitglied des Aufsichtsrats ist, hat der 

TAG im Dezember 2009 einen Kredit über TEUR 10.000 

gewährt. Der Kredit hat eine Laufzeit von drei Jahren, 

wird mit 5 Prozent p.a. verzinst und ist durch Verpfän-

dung von Anteilen und Forderungen gegen verbundene 

Unternehmen besichert.

 Die Noerr LLP, München, der das Aufsichtsratsmitglied 

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne nahe steht, erhielt im abge-

laufenen Geschäftsjahr Honorare für Rechtsberatung in 

Höhe von TEUR 72 (Vorjahr TEUR 63).
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2009

115

Konzernanhang zum Abschluss

 Zum Stichtag bestehen Darlehensverbindlichkeiten von 

TEUR 1.484 (Vorjahr TEUR 1.443) gegenüber der Im-

mobilienkontor Leipzig GmbH, Leipzig, an der Mitglieder 

des Aufsichtsrats der TAG beteiligt sind. Die Verbindlich-

keiten werden mit 7,5 Prozent verzinst.
 Die WH Vermögensverwaltungs GmbH, Düsseldorf, die 

dem Mitglied des Aufsichtsrats Herrn Rolf Hauschildt 

nahe steht, hat zu Gunsten der TAG unentgeltlich eine 

ergänzende Sicherheit für einen Bankkredit, der zum 

Stichtag TEUR 15.688 (Vorjahr TEUR 15.879) beträgt, 

gewährt. In erster Linie hat die TAG eigene Sicherheiten 

für den Kredit zur Verfügung gestellt.
 Die TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, an der Mitglieder 

des Vorstands zu 0,5 Prozent beteiligt sind, erwarb 

im Geschäftsjahr 2009 von der Bau-Verein AG Anteile 

an der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft zu 

einem Kaufpreis von TEUR 969. Gegenüber der TAG 

Beteiligungs GmbH & Co. KG bestehen zum Stichtag 

Forderungen aus Darlehen und dem laufenden Verrech-

nungsverkehr von TEUR 3.793 (Vorjahr TEUR 3.593), die 

mit 6 Prozent p.a. verzinst werden.

Honorar des Abschlussprüfers

Das für das Geschäftsjahr 2009 innerhalb des gesamten 

Konzerns berechnete Honorar für den Abschlussprüfer von 

TEUR 450 (Vorjahr TEUR 421) beinhaltet Honorare (jeweils 

zuzüglich gesetzlicher Umsatzsteuer) für Abschlussprü-

fungsleistungen in Höhe von TEUR 375 (Vorjahr TEUR 380), 

Honorare für andere Bestätigungsleistungen von TEUR 58 

(Vorjahr TEUR 35), Honorare für sonstige Leistungen in  

Höhe von TEUR 11 (Vorjahr TEUR 0) und wie im Vorjahr  

von TEUR 6 für steuerliche Beratungsleistungen.

Personalstand

Im Konzern waren zum 31. Dezember 2009 insgesamt 119 

(Vorjahr 126) Mitarbeiter angestellt. Im Jahresdurchschnitt 

waren 123 (Vorjahr 132) Mitarbeiter im Konzern beschäftigt.

Weiterhin wurden wie im Vorjahr durchschnittlich 14 Mitarbei-

ter als Hausmeister beschäftigt.

Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Aufsichtsratsman-

date gem. § 285 Nr. 10 HGB und Mitgliedschaft in vergleich-

baren in- und ausländischen Kontrollgremien im Geschäfts-

jahr 2009 sind nachfolgend wiedergegeben:

Herr Dr. Lutz R. Ristow, Kaufmann,  

Hamburg (Vorsitzender)

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, 

Hamburg (Vorsitzender)

 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, 

Hamburg (Vorsitzender)

 Banque Havilland S.A., Luxemburg (ab 10. Juli 2009)

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Rechtsanwalt und 

Wirtschaftsprüfer, New York, USA (stellvertretender 

Vorsitzender)

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, 

Hamburg 

 Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg

 TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München

 AGICOA, Genf, Schweiz

 CAB, Kopenhagen, Dänemark

Herr Rolf Hauschildt, Kaufmann, Düsseldorf

 Germania Epe AG, Gronau-Epe (Vorsitzender)

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg

 ProAktiva Vermögensverwaltung AG, Hamburg

 Allerthal Werke AG, Grasleben

 Solventis AG, Frankfurt / Main

 Scherzer & Co. AG, Köln

 RM Rheiner Management AG, Köln

Herr Rolf Elgeti, Kaufmann, Potsdam (bis 30. Mai 2009 )

 treveria plc, Isle of Man, Großbritannien

Herr Andrés Cramer, Kaufmann, Hamburg 

(seit 27. August 2009)

 The Event People AG, Köln (Vorsitzender)
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Herr Andreas Ibel, Vorstandsvorsitzender, Hamburg 

(bis 30. Juni 2009)

 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, 

Hamburg (Vorsitzender, bis 24. Juni 2009)

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und 

Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg 

 (bis 30. Juni 2009)

Herr Erhard Flint, Vorstand Neubau, Bestandsentwick-

lung und Vertrieb, Hamburg (bis 31. März 2009)

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und 

Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg 

 (bis 30. Juni 2009)

Gesamtbezüge des Vorstands und Aufsichtsrats

Die Bezüge des Vorstands belaufen sich im Geschäftsjahr auf 

TEUR 2.473 (Vorjahr TEUR 860) und teilen sich wie folgt auf:

Vorstand

Die Mitglieder des Vorstands und ihre Aufsichtsratsmandate 

gem. § 285 Nr. 10 HGB und Mitgliedschaft in vergleichbaren 

in- und ausländischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 

2009 stellen sich wie folgt dar:

Herr Rolf Elgeti, Vorstandsvorsitzender,  

Potsdam (seit 1. Juni 2009)

 treveria plc, Isle of Man, Großbritannien

 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, 

Hamburg (Vorsitzender, ab 24. Juni 2009)

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und 

Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg  

(Vorsitzender; ab 30. Juni 2009)

Herr Hans-Ulrich Sutter, Finanzvorstand, Berlin 

 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, 

 Hamburg (ab 26. Mai 2009)

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und 

Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg 

 (ab 30. Juni 2009)

Die Vergütungen von Herrn Ibel und Herrn Flint erfolgten 

zum Teil auch über die Tochtergesellschaften Bau-Verein zu 

Hamburg Aktien-Gesellschaft bzw. Bau-Verein zu Hamburg 

Eigenheim-Immobilien GmbH. Die für Herrn Flint ausgewie-

sene Abfindung wurde im Geschäftsjahr 2010 ausgezahlt.

Die Vergütung des Aufsichtsrats im Geschäftsjahr betrug 

TEUR 39 (Vorjahr TEUR 165).

* einschließlich steuerlich zu berücksichtigende Nebenleistungen.

fixe Vergütung* Variable Vergütung Abfindung

Rolf Elgeti TEUR 167 (Vorjahr TEUR 0) TEUR 370 (Vorjahr TEUR 0) TEUR 0 (Vorjahr TEUR 0)

Hans-Ulrich Sutter TEUR 271 (Vorjahr TEUR 180) TEUR 250 (Vorjahr TEUR 0) TEUR 0 (Vorjahr TEUR 0)

Andreas Ibel TEUR 148 (Vorjahr TEUR 338) TEUR 0 (Vorjahr TEUR 0) TEUR 645 (Vorjahr TEUR 0)

Erhard Flint TEUR 284 (Vorjahr TEUR 342) TEUR 0 (Vorjahr TEUR 0) TEUR 338 (Vorjahr TEUR 0)
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Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG

Die Gesellschaft erhielt im Geschäftsjahr nach-
folgende Mitteilungen gem. § 21 WpHG:

 Nach § 21 WpHG zeigte uns die Ratio Asset Manage-

ment LLP, London, Großbritannien, an, dass ihr Stimm-

rechtsanteil an der TAG die Schwelle von 5 Prozent 

unterschritten hat und zum 20. Februar 2009 bei 4,85 

Prozent liegt. Die Stimmrechte werden der Ratio Asset 

Management LLP von The Ratio European Fund, George 

Town, Cayman Islands, in Höhe von 4,40 Prozent und 

von The Ratio Value Fund in Höhe von 0,45 Prozent 

zugerechnet. Eine Aktualisierung der Beteiligungshöhe 

von Seiten Ratio Asset Management LLP sowie The 

Ratio European Fund ging bei der TAG im März 2009 

ein, hiernach halten die mitteilenden Unternehmen mit 

Wirkung zum 27. Februar 2009 eine Beteiligung von 

2,90 Prozent. 

 Der TAG wurde darüber hinaus mitgeteilt, dass Herr Dr. 

Lutz R. Ristow am 23. Februar 2009 die Beteiligungshö-

he von 3 Prozent überschritten hat und bei 3,11 Prozent 

liegt. Stimmrechte werden hierbei in Höhe von 1,47 

Prozent von einem Tochterunternehmen zugerechnet. 

Gleichzeitig wurde von Herrn Dr. Lutz R. Ristow klarstel-

lend in Bezug auf eine Kapitalerhöhung der TAG im Jahr 

2006 gemeldet, dass im Rahmen dieser Kapitalerhöhung 

die Beteiligungshöhe zum 8. Juni 2006 die Schwellen 

von 5 Prozent und 3 Prozent unterschritten hat und zum 

damaligen Zeitpunkt 2,69 Prozent betrug. Stimmrechte 

wurden ebenfalls in Höhe von 1,47 Prozent von einem 

Tochterunternehmen zugerechnet. 

 Die IP Concept Management S.A., Luxemburg, mel-

dete zum 22. April 2009 eine Schwellenunterschreitung 

von 5 Prozent auf eine Beteiligung von 4,77 Prozent. 

Hierbei wurden Stimmen in Höhe von 4,50 Prozent von 

dem rechtlich selbständigen Sondervermögen (Invest-

mentfonds) FvS Strategie SICAV-Multiple Opportunities 

sowie 0,27 Prozent der Stimmrechte von dem rechtlich 

selbständigen Sondervermögen (Investmentfonds) Ver-

mögenswachstum Global Funds 1 zugerechnet. Zum 28. 

Juli 2009 betrug die Beteiligungshöhe der IP Concept 

Management S.A. über die vollständig zugerechneten 

Stimmen des rechtlich selbständigen Sondervermö-

gens (Investmentfonds) FvS Strategie SICAV Multiple 

Opportunities 5,08 Prozent. Am 21. Oktober wurde die 

Schwelle von 5 Prozent wiederum unterschritten und 

die Beteiligungshöhe von IP Concept Management S.A. 

betrug 4,77 Prozent. 4,47 Prozent wurden hierbei von 

dem rechtlich selbständigen Sondervermögen (Invest-

mentfonds) FvS Strategie SICAV Multiple Opportunities 

zugerechnet. Zum Jahresende am 14. Dezember 2009 

wurde die Beteiligungshöhe der IP Concept Fund Ma-

nagement S.A. an der TAG mit 5,02 Prozent gemeldet. 

Davon sind 4,63 Prozent der Stimmrechte dem rechtlich 

selbständigen Sondervermögen (Investmentfonds) FvS 

Strategie SICAV Multiple Opportunities zuzurechnen.
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 Die THSP Limited, London, Großbritannien, hat der TAG 

am 10. März 2009 gemeldet, dass zum 8. August 2006 

eine Beteiligungshöhe von 11,515 Prozent bestand. 

Davon wurden 6,63 Prozent der Stimmen direkt durch 

den St. James’s Place Greater European Progressive 

Unit Trust, London, Großbritannien, gehalten und zuge-

rechnet. Zum 28. Februar 2007 bestand eine Beteiligung 

in Höhe von 16,365 Prozent. Davon wurden wiederum 

6,63 Prozent der Stimmen direkt durch den St. James’s 

Place Greater European Progressive Unit Trust gehalten. 

Darauf folgend hat die THSP Limited der TAG gemeldet, 

dass am 31. März 2008 ihr Stimmrechtsanteil 0 Prozent 

betrug. Gleichzeitig hat auch die Taube Hodson Stonex 

Partners Limited, London, Großbritannien, im März 2009 

der TAG mitgeteilt, dass zum 31. März 2008 der Anteil 

am Unternehmen auf 0 Prozent gefallen war. Dafür hat 

die Taube Hodson Stonex Partners LLP, London, Groß-

britannien, eine Beteiligungshöhe von 16,77 Prozent an 

der TAG zum 31. März 2008 gemeldet. Der St. James’s 

Place Greater European Progressive Unit Trust hält 

hiervon nach wie vor direkt 6,63 Prozent der Stimmen. 

Am 22. Juli 2009 meldet Taube Hodson Stonex Partners 

LLP, London, Großbritannien, eine Beteiligungshöhe an 

der TAG von 13,37 Prozent. Der St. James’s Place Gre-

ater European Progressive Unit Trust hält wiederum 6,63 

Prozent.

 Ein weiterer Aktionär hat an die TAG eine Schwellenüber-

schreitung gemeldet. Herr Jonathan Chenevix-Trench, 

London, Großbritannien, hält zum 17. Juni 2009 einen 

Stimmrechtsanteil in Höhe von 3,06 Prozent.

 Schließlich wurde durch The European Asset Value Fund, 

Luxemburg, an die TAG am 9. Oktober 2009 eine 5 

Prozent Schwellenunterschreitung und eine Beteiligungs-

höhe von 4,89 Prozent zum 12. Mai 2006 im Rahmen 

einer damaligen Kapitalerhöhung der TAG gemeldet. 

Die Gesamtheit der Stimmen in Höhe von 4,89 Prozent 

werden von The European Asset Value Fund für einen 

nicht benannten Dritten gehalten und zugerechnet.

Erklärung zum Deutschen Corporate Governance 
Kodex gemäß § 161 AktG

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung von Vor-

stand und Aufsichtsrat zu den Empfehlungen der Regie-

rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex 

wurde abgegeben und den Aktionären auf der Internetseite 

der TAG zugänglich gemacht. Auch die börsennotierte Toch-

tergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft 

hat die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung abgege-

ben und auf ihrer Internetseite zugänglich gemacht.

Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Bereits mit Wirkung zum 1. Januar 2010 wurde die Beherr-

schung über nahezu 100 Prozent der Gesellschaftsanteile 

der Ostara Alpha S.a.r.l. mit Sitz Luxemburg erlangt. Wesent-

licher Vermögenswert dieser Gesellschaft ist ein inländisches 

Wohnimmobilienportfolio im Wert von rund EUR 47 Mio. 

Der Unternehmenserwerb erfolgte gegen Ausgabe von 

2.418.182 neuer Aktien, die aus dem genehmigten Kapital 

stammen, durch eine Barkomponente von rund EUR 4,5 

Mio. sowie durch die Übernahme der in dieser Gesellschaft 

vorhandenen Bankverbindlichkeiten von rund EUR 26 Mio. 

Die Aktien hatten zum Erwerbszeitpunkt einen Marktwert von 

rund EUR 11,2 Mio. 

Aufgrund der Tatsache, dass das erworbene Unternehmen 

nicht nach IFRS bilanziert, sind verlässliche Angaben zu den 
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einzelnen Bestandteilen des erworbenen Nettovermögens 

noch nicht verfügbar. Vorläufige Modellrechnungen zur 

Indikation der Kaufpreisallokation signalisieren jedoch einen 

Überschuss des erworbenen Anteils an dem beizulegenden 

Nettozeitwert der identifizierbaren Vermögenswerte, Schul-

den und Eventualverbindlichkeiten des erworbenen Unter-

nehmens über die Anschaffungskosten.

Das Grundkapital sowie die Anzahl der Aktien erhöhen sich 

in der Folge der Kapitalerhöhung durch die Eintragung der 

zugrunde liegenden Sachkapitalerhöhung in das Handels-

register der TAG im März 2010 auf EUR 34.984.546,00 

bzw. 34.984.546 Stück. Die Angaben zum Ergebnis je Aktie 

bedürfen aus dieser Transaktion keiner Anpassung.

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzu-

wendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der Konzernab-

schluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 

Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns 

vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschäftsverlauf 

einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage des 

Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 

Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die 

wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen 

Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hamburg, den 30. März 2010

Rolf Elgeti   Hans-Ulrich Sutter
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Wir haben den von der TAG Immobilien AG, Hamburg, 

aufgestellten Konzernabschluss – bestehend aus Bilanz, 

Gewinn- und Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, 

Eigenkapitalveränderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und 

Anhang – sowie den Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr 

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009 geprüft. Die Aufstellung 

von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, 

wie sie in der EU an zuwenden sind, und den ergänzend nach 

§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-

schriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter 

der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage 

der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den 

Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 

HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer 

(IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 

Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung 

so zu planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und 

Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den Kon-

zernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rech-

nungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht 

vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt 

werden. Bei der Festlegung der Prüfungshandlungen werden 

die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit und über das 

wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie 

die Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im 

Rahmen der Prüfung werden die Nachweise für die Wertan-

sätze und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von 

Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung 

der Jahresabschlüsse der in den Konzernabschluss einbe-

zogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-

rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konso-

lidierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen 

der gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamt-

darstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlage-

berichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine 

hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung 

gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss 

den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den 

ergänzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden han-

delsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung 

dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-

sprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 

des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit 

dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffen-

des Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen 

und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 31. März 2010

Nörenberg • Schröder

GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Michels, Wirtschaftsprüfer

Thiel,Wirtschaftsprüfer

bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers
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AKTIVA in TEUR Anhang 31.12.2008
(angepasst) 

 31.12.2007

Langfristige Vermögenswerte

Renditeliegenschaften (1) 620.942 556.702

Immaterielle Vermögenswerte (2) 49 77

Sachanlagen (3) 2.036 2.129

Anteile an assoziierten Unternehmen (4) 347 4.220

Andere finanzielle Vermögenswerte (5) 375 1.532

Latente Steuern (6) 7.074 0

630.823 564.660

Kurzfristige Vermögenswerte

Grundstücke mit unfertigen  und  fertigen Bauten (7) 176.667 204.610

Andere Vorräte (7) 478 6.430

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (8) 5.358 65.606

Ertragsteuererstattungsansprüche (8) 1.395 458

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte (8) 11.365 26.484

Liquide Mittel (9) 5.880 14.013

201.143 317.601

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges  
Vermögen  (10) 7.331 0

839.297 882.261
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2008

Konzernbilanz - Passiva

Konzernbilanz | 67

 

PASSIVA in TEUR Anhang 31.12.2008
(angepasst) 

 31.12.2007

Eigenkapital

Anteilseigner des Mutterunternehmens

 Gezeichnetes Kapital (11) 32.566 32.566

 Kapitalrücklage (12) 219.733 219.606

 Andere Rücklagen (13) – 10.349 – 208

 Bilanzgewinn/-verlust (14) – 13.830 20.049

Minderheitenanteile (15) 26.060 34.500

254.180 306.513

Langfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 407.980 295.580

Rückstellungen für Pensionen (17) 1.920 1.962

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (18) 8 8

Latente Steuern (6) 0 8.677

409.908 306.227

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Sonstige Rückstellungen (19) 11.639 22.075

Ertragsteuerschulden (20) 1.440 4.114

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten (16) 130.062 217.377

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (21) 8.603 15.627

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (22) 21.504 10.328

173.248 269.521

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur  
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen  (23) 1.961 0

839.297 882.261
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Konzerngewinn- und Verlustrechnung

in TEUR Anhang 2008
(angepasst) 

2007

Umsatzerlöse (24) 101.600 125.240

 a) Grundstücksverkäufe 44.546 80.962

 b) Vermietung 54.231 38.038

 c) Dienstleistungen und übrige 2.823 6.240

Sonstige betriebliche Erträge (25) 5.427 8.134

Neubewertung der Renditeliegenschaften (26) – 18.700 30.263

Aufwendungen für bezogene Lieferungen und Leistungen (27) – 61.945 – 82.740

 a) Grundstücksverkäufe – 42.084 – 67.068

 b) Vermietung – 19.861 – 15.521

 c) Dienstleistungen und übrige 0 – 151

Rohergebnis 26.382 80.897

Personalaufwand (28) – 9.556 – 12.398

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (29) – 392 – 1.650

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) – 6.941 – 1.357

Sonstige betriebliche Aufwendungen (31) – 15.233 – 16.506

EBIT – 5.740 48.986

Beteiligungsergebnis (32) – 727 – 627

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen (33) – 3.617 – 295

Wertminderungen Forderungen assoziierte Unternehmen (34) – 4.140 0

Zinsergebnis (35) – 27.910 – 19.084

EBT – 42.134 28.980

Ertragsteuern (36) 10.089 –10.147

Sonstige Steuern (37) – 11 – 100

Konzernergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen – 32.056 18.733

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich (38) – 4.385 555

Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen – 36.441 19.288

Minderheitenanteile (15) 5.819 – 2.821

Konzernergebnis nach Minderheitenanteilen – 30.622 16.467

Ergebnis je Aktie (EUR) 

 Fortgeführte Geschäftsbereiche (39) – 0,98 0,58

 Aufgegebener Geschäftsbereich (39) – 0,13 0,02

 Gesamt (39) – 0,94 0,51
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Konzernkapitalflussrechnung

in TEUR Anhang 2008
(angepasst) 

2007

Konzernergebnis – 30.622 16.467

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen (26) 392 1.650

Wertminderung andere finanzielle Vermögenswerte (32) 800 700

Ergebnis assoziierte Unternehmen (33) 3.617 295

Neubewertung der Renditeliegenschaften (28) 18.700 – 30.263

Wertminderungen Vorräte und Forderungen (30) 6.941 1.357

Wertminderungen Forderungen assoziierte Unternehmen (34) 4.140 0

Gewinne aus Veräußerung konsolidierte Unternehmen  
und finanzielle Vermögenswerte (5) 0 – 3.059

Veränderung der latenten Steuern (6) – 15.751 6.894

Veränderung der Rückstellungen (17, 19) – 10.478 9.563

Veränderung Forderungen und andere Aktiva (7, 8, 9,10) 72.274 – 27.323

Veränderung Verbindlichkeiten und andere Passiva
(18, 20,  
22, 23) – 13.991 – 45.402

Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 36.022 – 69.121

Auszahlungen Investitionen in  
Renditeliegenschaften

 
(1) – 64.984 – 249.301

Einzahlungen Verkäufe von  
Renditeliegenschaften

 
(1) 296 10.065

Auszahlungen Investitionen immaterielles  
Vermögen und Sachanlagen

 
(2, 3) – 271 – 391

Erwerb konsolidierte Unternehmen  
und finanzielle Vermögenswerte 

 
(5) – 1.024 – 331

Veräußerung konsolidierte Unternehmen  
und finanzielle Vermögenswerte

 
(5) 0 3.643

Cashflow aus der Investitionstätigkeit – 65.983 – 236.315

Einzahlungen aus Kapitalerhöhungen 
(abzgl. Kosten der Kapitalerhöhung) 

 
(12)

 
0

 
141

Ausschüttung an Aktionäre (14) – 3.257 0

Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankkrediten (16) 173.933 261.609

Auszahlungen aus der Tilgung von Bankkrediten (16) – 148.831 – 68.998

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit 21.845 192.752

Zahlungswirksame Veränderungen der liquiden Mittel – 8.116 – 112.684

Liquide Mittel am Anfang der Periode (9) 11.887 124.571

Liquide Mittel am Ende der Periode (9) 3.771 11.887
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Anteilseigner des Mutterunternehmens

Andere Rücklagen

in TEUR
An-

hang

Ge-
zeich-
netes 

Kapital
Kapital- 

rücklage

Gewinn-
rück- 
lagen

Rücklage 
Hedge- 

Accoun-
ting

Bilanz-
gewinn Summe

Minder- 
heiten-
anteile

Summe 
Eigen-
kapital

Stand 01.01.2007 32.566 219.714 527 – 107 3.582 256.282 31.728 288.010

Konzernergebnis 0 0 0 0 16.467 16.467 2.821 19.288

Kosten Kapital- 
erhöhung (12) 0 141 0 0 0 141 0 141

Veränderung Rücklage 
Hedge-Accounting (13) 0 0 0 – 628 0 – 628 0 – 628

Summe Erträge und 
Aufwendungen 0 141 0 – 628 16.467 15.980 2.821 18.801

Unternehmenserwerb 
ohne Statuswechsel (12) 0 – 249 0 0 0 – 249 0 – 249

Sonstige Verände-
rungen Minderheiten (15) 0 0 0 0 0 0 – 49 – 49

Stand 31.12.2007 32.566 219.606 527 – 735 20.049 272.013 34.500 306.513

Konzernergebnis 0 0 0 0 – 30.622 – 30.622 – 5.818 – 36.441

Veränderung Rücklage 
Hedge-Accounting (13) 0 0 0 – 10.141 0 – 10.141 – 800 – 10.941

Summe Erträge und 
Aufwendungen 0 0 0 – 10.141 – 30.622 – 40.763 – 6.619 – 47.382

Unternehmenserwerb 
ohne Statuswechsel (12) 0 127 0 0 0 127 – 1.151 – 1.024

Ausschüttungen an 
Aktionäre (14) 0 0 0 0 – 3.257 – 3.257 – 670 – 3.927

Stand 31.12.2008 32.566 219.733 527 – 10.876 – 13.830 228.120 26.060 254.180

Konzerneigenkapitalentwicklung

9
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Konzernsegmentberichterstattung

in TEUR

Immo-
bilien

Hamburg

Immo-
bilien
Berlin

Immo-
bilien

München

Immo-
bilien

Sonstige
Summe
Wohnen Gewerbe

Dienst-
leis-

tungen

Übrige 
Aktivi- 
täten/

Konso-
lidierung Konzern

Gesamterlöse 14.954 26.623 20.545 4.806 66.928 29.722 6.466 – 1.515 101.601

Vorjahr 51.134 17.459 4.210 1.222 74.025 40.549 12.447 – 1.780 125.241

   davon externe   
  Erlöse 14.954 26.623 20.545 4.806 66.928 29.722 2.823 2.128 101.601

 Vorjahr 51.134 17.459 4.210 1.222 74.025 40.549 6.240 4.427 125.241

   davon konzern-
  interne Erlöse 0 0 0 0 0 0 3.643 – 3.643 0

 Vorjahr 0 0 0 0 0 0 6.207 – 6.207 0

Segmentergebnis 7.518 – 2.650 4.578 – 293 9.153 5.297 6.466 39 20.955

Vorjahr 19.127 3.352 1.363 824 24.665 33.991 12.296 1.811 72.763

   nicht zugeordnete
  sonstige betrieb- 
  liche Erträge 5.427

  Vorjahr 8.134

Rohergebnis 26.382

Vorjahr 80.897

    nicht zugeordnete  
Aufwendungen – 68.517

 Vorjahr – 51.917

EBT – 42.134

Vorjahr 28.980

Segmentvermögen 125.227 202.938 45.846 38.021 412.032 386.808 0 5.392 804.232

Vorjahr 103.913 197.464 47.006 24.592 372.976 383.965 0 5.455 762.396

    nicht zugeordnetes  
Vermögen 35.065

 Vorjahr 119.865

Vermögen Gesamt 839.297

Vorjahr 882.261
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Grundsätze 
der Rechnungs-

legung

Grundlagen der Aufstellung des Konzernabschlusses 

Der Konzernabschluss der TAG Immobilien AG, Hamburg, (bis zum 19. Septem-
ber 2008 firmierend als „TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-Aktien-
gesellschaft“ und im Folgenden auch kurz „TAG“ oder „Gesellschaft“ bzw. im 
Zusammenhang mit dem Konzern „TAG-Konzern“ genannt) zum 31. Dezember 
2008 wurde in Übereinstimmung mit den Regelungen der International Financial 
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU verpflichtend anzuwenden sind, 
erstellt. Ergänzend wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des § 315a Abs.1 
HGB beachtet.

Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfüllt und führen zur 
Vermittlung eines den tatsächlichen Verhältnissen entsprechenden Bildes der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Im IFRS-Konzernabschluss für das abgelaufene Geschäftsjahr waren folgende 
neue Rechnungslegungsstandards bzw. Interpretationen erstmals verpflichtend 
anzuwenden:

IFRIC 11 IFRS 2: Geschäfte mit eigenen Aktien und Aktien von Konzernunternehmen 

IFRIC 12 Dienstleistungslizenzen

IFRIC 13 Kundentreueprogramme

IFRIC 14
Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswerts, 

Mindestfinanzierungsvorschriften und ihre Wechselwirkung

Markgrafenstraße, Leipzig

Die Erstanwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften hat sich auf den 
Abschluss nicht ausgewirkt.

Zum 31. Dezember 2008 wurde IFRS 8 (Geschäftssegmente) erstmals freiwillig 
vorzeitig angewendet. Hierdurch ergab sich ein neuer Aufbau der Segmentbe-
richterstattung. Zu den Einzelheiten wird auf den Abschnitt „Erläuterungen zur 
Segmentberichterstattung“ in diesem Anhang verwiesen.
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Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses neu herausgegebenen bzw. 
geänderten und von der Europäischen Union zum Teil noch nicht übernommenen Rech-
nungslegungsvorschriften sind, die Übernahme durch die Europäische Union vorausgesetzt, 
erst nach dem Bilanzstichtag zu befolgen und wurden von der Gesellschaft nicht freiwillig 
vorzeitig angewendet:

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der IFRS (geändert, anzuwenden ab 2010)

IFRS 2 Aktienbasierte Vergütung (geändert, anzuwenden ab 2009)

IFRS 3 Unternehmenszusammenschlüsse (geändert, anzuwenden ab 2010)

IFRS 5
Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte und aufgegebene  

Geschäftsbereiche (geändert, anzuwenden ab 2009)

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 1 Darstellung des Abschlusses (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 16 Sachanlagen (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 20
Bilanzierung und Darstellung von Zuwendungen der öffentlichen Hand  

(geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 23 Fremdkapitalkosten (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 27
Konzern- und separate Einzelabschlüsse nach IFRS  

(geändert, anzuwenden ab 2010)

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen (geändert, anzuwenden ab 2010)

IAS 29 Rechnungslegung in Hochinflationsländern (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 31 Anteile an Joint Ventures (geändert, anzuwenden ab 2009/2010)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 36 Wertminderung von Vermögenswerten (geändert, anzuwenden ab 2010)

IAS 38 Immaterielle Vermögenswerte (geändert, anzuwenden ab 2010)

IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung (geändert, anzuwenden ab 2010)

IAS 40 Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (geändert, anzuwenden ab 2009)

IAS 41 Landwirtschaft (geändert, anzuwenden ab 2009)

IFRIC 15 Vereinbarungen über die Errichtung von Immobilien (neu, anzuwenden ab 2009)

IFRIC 16
Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausländischen Geschäftsbetrieb  

(neu, anzuwenden ab 2009)

IFRIC 17 Sachdividende an Eigentümer (neu, anzuwenden ab 2010)

IFRIC 18 Übertragung von Vermögenswerten an Kunden (neu, anzuwenden ab 2010)

Aus der künftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften erwartet die  
Gesellschaft derzeit keine signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Die Geschäftsjahre der Muttergesellschaft und der einbezogenen Tochterunternehmen, 
Gemeinschaftsunternehmen und assoziierten Unternehmen, die sämtlich ihren Sitz in der 
Bundesrepublik Deutschland haben, entsprechen dem Kalenderjahr. Den Jahresabschlüs-
sen der einbezogenen Unternehmen liegen einheitliche Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden in Übereinstimmung mit den anwendbaren IFRS zugrunde. Der Konzernabschluss 
wird in Euro aufgestellt, der funktionalen Währung des Konzerns. Die Beträge werden im 
Wesentlichen in Tausend Euro (TEUR) angegeben. Durch die Angabe in TEUR können sich 
Rundungsdifferenzen ergeben.

Die Konzerngewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren auf- 
gestellt. EBIT ist definiert als Ergebnis vor Ertragsteuern und sonstigen Steuern, Zinsen 
und sonstigen Finanzergebnissen. EBT ist definiert als Ergebnis vor Ertragsteuern und 
sonstigen Steuern.
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Der wesentliche Teil der Geschäftstätigkeit wird in den Geschäftsräumen unter der Anschrift 
Steckelhörn 5, Hamburg, ausgeübt. Seit dem 19. September 2008 ist auch gesellschafts-
rechtlicher Sitz der TAG Hamburg, Bundesrepublik Deutschland. Unter diesem Datum ist die 
TAG im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 106718 eingetragen. Bis zu 
diesem Datum war die TAG im Handelsregister des Amtsgerichts München unter HRB 41651 
eingetragen, gesellschaftsrechtlicher Sitz war Tegernsee. 

Die TAG ist ein börsennotiertes Immobilienunternehmen mit über 125-jähriger Geschichte. 
Die Hauptgeschäftsfelder sind Wohn- und Gewerbeimmobilien in den Metropolen Deutsch-
lands sowie Dienstleistungen rund um die Immobilie. Im Vordergrund stehen dabei Aktivi-
täten, die auf die langfristige Wertsteigerung von Portfolios ausgerichtet sind.

Gegenstand des Unternehmens ist nach der Satzung der Erwerb und die Verwaltung von  
in- und ausländischen Immobilien, der Erwerb und die Vermarktung von Beteiligungen ein-
schließlich der Beteiligung an Immobilienfonds sowie die Vornahme aller sonstigen hiermit 
zusammenhängender Geschäfte sowie der Bau und der Betrieb von Eisenbahnen und die 
Errichtung, der Erwerb, die Pachtung, die Verpachtung und der Betrieb von Verkehrsunter-
nehmen aller Art, insbesondere von Kraftverkehrsunternehmen sowie jede Förderung des 
Verkehrs einschließlich speditioneller Betätigung.

Der Konzernabschluss und Konzernlagebericht der TAG wurde durch den Vorstand am  
2. April 2009 aufgestellt und zur Veröffentlichung freigegeben.

Konsolidierungskreis und Konsolidierungsgrundsätze 

In den Konzernabschluss sind alle Unternehmen einbezogen, bei denen der TAG direkt oder 
indirekt die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschaft zustehen. Die Unternehmen werden 
beginnend mit dem Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen, ab dem die TAG die 
Möglichkeit der Beherrschung erlangt. Soweit Anteile an Tochterunternehmen aus Konzern-
sicht von untergeordneter Bedeutung sind, werden sie nach IAS 39 als Finanzinstrument 
bilanziert. 

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernab-
schluss einbezogen:

TAG Immobilien AG, Hamburg (Mutterunternehmen)•	
Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mit beschränkter Haftung, Tegernsee  •	

 (98,12 Prozent)
Feuerbachstr. 17/17a Leipzig Grundstücksgesellschaft GmbH & Co. KG,  •	

 Leipzig (99,99 Prozent)
Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, Tegernsee (98,00 Prozent)•	
TAG Asset Management GmbH, Hamburg (99,97 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (71,23 Prozent)•	
AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft,   •	

 Tegernsee (93,99 Prozent)
TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (98,56 Prozent)•	
TAG Beteiligung GmbH & Co. KG, Hamburg (99,50 Prozent)•	
Wenzelsplatz Grundstücks GmbH, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Wasserkraftanlage Gückelsberg oHG, Leipzig (99,47 Prozent)•	
TAG Dresdner Straße GmbH & Co. KG, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Wohnen im Loft JUS AG & Co. oHG, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Ingenieur-Kontraktbau Gesellschaft für Ingenieurfertigbau mit beschränkter Haftung,  •	

 Leipzig (99,97 Prozent)
TAG Stuttgart-Südtor Verwaltungs GmbH, Leipzig (99,97 Prozent)•	
TAG Stuttgart-Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Trinom Hausverwaltungs GmbH i.L., Leipzig (99,97 Prozent)•	
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Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Quotenkonsolidierung in den Konzern-
abschluss einbezogen:

Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig (49,99 Prozent)•	
DESIGN Bau BV Hamburg Verwaltungs GmbH, Hamburg (35,62 Prozent)•	
DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG, Hamburg (35,62 Prozent)•	
An den Obstgärten Verwaltungs GmbH, Ingelheim (35,62 Prozent)•	
An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, Ingelheim (35,62 Prozent)•	

In Bezug auf die Gemeinschaftsunternehmen sind die Beteiligungen an der Neue Ufer 
GmbH & Co. KG, Leipzig, die Beteiligung an der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. 
KG, Hamburg, und die Beteiligung an der An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, 
Ingelheim, zum Stichtag von wesentlicher Bedeutung. Für diese Gesellschaften liegen zum 
31. Dezember 2008 folgende Finanzinformationen vor:
Die angegebenen Vermögenswerte und Schulden betreffen jeweils kurzfristige Vermögens-
werte und Schulden. 

Nachfolgende Unternehmen werden im Wege der Equity-Bilanzierung als assoziierte Unter-
nehmen in den Konzernabschluss einbezogen:

GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (17,81 Prozent)•	
GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG ,  •	

 Hamburg (35,62 Prozent)
Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH,  •	

 Hamburg (35,62 Prozent)
Larus Asset Management GmbH, Hamburg (49,84 Prozent)•	

Gemeinschaftsunternehmen
Vermögenswerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Erträge

TEUR
Ergebnis

TEUR

Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig
503

(Vorjahr 2.572)
5.871

(Vorjahr 7.322)
267

(Vorjahr 1.087)
– 623

(Vorjahr – 798)

DESIGN Bau BV Hamburg  
GmbH & Co. KG, Hamburg

11.687
(Vorjahr 75.878)

7.434
(Vorjahr 51.027)

1
(Vorjahr 75.591)

– 248
(Vorjahr 20.354)

An den Obstgärten Bauträger  
GmbH & Co. KG, Ingelheim

7.697
(Vorjahr 6.507)

7.773
(Vorjahr 6.567)

2.895
(Vorjahr 3)

– 17
(Vorjahr – 64)

Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft mbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
G+R City Immobilien GmbH, Berlin (71,23 Prozent)•	
VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin (71,23 Prozent)•	
Wohnanlage Ottobrunn GmbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“, Hamburg (71,23 Prozent)•	
URANIA Grundstücksgesellschaft mbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg  •	

 (71,23 Prozent)
VFHG Haus- und Grundstücks GmbH & Co. Wohnanlage Friedrichstadt KG,  •	

 Berlin (72,93 Prozent)
ARCHPLAN Projekt Dianastraße GmbH, Dortmund (47,44 Prozent)•	
Fürstenberg’sche Häuser GmbH, Berlin (93,97 Prozent)•	
Bau-Verein zu Hamburg Bauregie GmbH, Hamburg (71,23 Prozent)•	
Trinom Business Apartments GmbH, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, Leipzig (99,97 Prozent)•	
Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, Leipzig (99,97 Prozent)•	
TAG Logistik Immobilien Verwaltungs GmbH, Hamburg (98,56 Prozent)•	
TAG Logistik Immobilien GmbH & Co. KG, Hamburg (98,65 Prozent)•	
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Die Larus Asset Management GmbH wurde bis zum Dezember 2007 als 100-prozentiges 
Tochterunternehmen im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezo-
gen. Zum Ende des Geschäftsjahres 2007 wurde die Mehrheit der Anteile an dieser 
Gesellschaft veräußert, seitdem handelt es sich um ein Joint Venture. Nach IFRS besteht 
für ein Joint Venture das Wahlrecht zur Einbeziehung als Gemeinschaftsunternehmen 
(Quotenkonsolidierung) oder als assoziiertes Unternehmen (Equity-Bilanzierung). Zum 31. 
Dezember 2007 wurde die Larus Asset Management GmbH zunächst im Wege der 
Quotenkonsolidierung aufgenommen. Da diese Gesellschaft jedoch Dienstleistungsaktivi-
täten ausübt, die nicht mehr zum Kerngeschäft des Konzerns zählen, wurde im Geschäfts-
jahr 2008 die Larus Asset Management GmbH im Wege der Equity-Bilanzierung im 
Konzern abgebildet. 

Um eine bessere Vergleichbarkeit zu ermöglichen, wurden die Bilanzansätze rückwirkend 
zum 31. Dezember 2007 auf die neue Darstellung angepasst. In der Bilanz wurde 
demzufolge ein Equity-Buchwert von TEUR 343 unter den Anteilen an assoziierten 
Unternehmen erfasst. Gleichzeitig erhöhten sich die langfristigen Vermögenswerte von 
TEUR 565 auf TEUR 630, die kurzfristigen Vermögenswerte reduzierten sich von TEUR 
318 auf TEUR 201, die langfristigen Schulden erhöhten sich von TEUR 306 auf TEUR 410 
und die kurzfristigen Schulden verringerten sich von TEUR 270 auf TEUR 173. Im Hinblick 
auf die Gewinn- und Verlustrechnung, die Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalverän-
derungsrechnung ergab sich keine Auswirkung. 

Für die assoziierten Unternehmen sind zum 31. Dezember 2008 die folgenden zusammen-
gefassten Finanzinformationen vorhanden:

Assoziierte Unternehmen
Vermögenswerte

TEUR 
Schulden

TEUR
Erträge

TEUR
Ergebnis

TEUR
GAG Grundstücksverwaltungs- 
Aktiengesellschaft, Hamburg

142.280
(Vorjahr 133.125)

142.910
(Vorjahr 118.214)

6.514
(Vorjahr 3.972) 

– 12.203
(Vorjahr – 1.069)

GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 
Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg

5.464
(Vorjahr 5.676)

5.495
(Vorjahr 5.463)

579
(Vorjahr 463)

– 176
(Vorjahr – 55)

Verwaltung GIB Grundbesitz Investitions- 
gesellschaft Bergedorf mbH, Hamburg

30
(Vorjahr 30)

0
(Vorjahr 0)

1
(Vorjahr 1)

0
(Vorjahr 0)

Larus Asset Management GmbH, Hamburg
6.444

(Vorjahr 647)
5.776

(Vorjahr 517)
4.066

(Vorjahr 1.733)
538

(Vorjahr 169)

Beteiligungs-
anteil in %

Eigenkapital
TEUR

Ergebnis
TEUR

BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds  
Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg

 
71,23

 
426

 
14

Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds  
Verwaltungs gesellschaft mbH, Hamburg 71,23 46 4

Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu  
Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg

 
26,94

 
2.186

 
– 102

Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu  
Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg

 
52,12

 
1.208

 
130

TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, Hamburg 49,60 20 3

Adamshof Grundstücks GmbH, Leipzig 6,00 (liegt nicht vor) (liegt nicht vor)

Nachfolgende Unternehmen, sind für den Konzernabschluss von untergeordneter 
Bedeutung und werden aus Wesentlichkeitsgründen nicht in den Konzernabschluss 
einbezogen werden. In der folgenden Tabelle sind diese Gesellschaften mit ihrem Eigenka-
pital und Ergebnis nach handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften (HGB), 
zusammen mit den übrigen Beteiligungsgesellschaften der TAG, dargestellt (Angaben nach 
§§ 315a Abs. 1,313 Abs. 2 HGB):

Die Angaben zu den Beteiligungsquoten bei den vollkonsolidierten, quotenkonsolidierten 
und assoziierten Unternehmen sowie den übrigen Beteiligungen betreffen jeweils den zum 
Teil über mehrere Konzernstufen durchgerechneten Anteil der TAG.
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Unternehmenserwerbe werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert. Danach 
werden die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln 
identifizierbaren Vermögenswerte und Schulden und Eventualschulden entsprechend ihren 
beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verbleibender aktiver Unter- 
schiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert angesetzt, ein passiver Unterschieds-
betrag wird erfolgswirksam vereinnahmt. Werden Anteile an bereits zuvor bzw. danach voll 
konsolidierten Unternehmen erworben bzw. veräußert (Unternehmenserwerb ohne Status- 
wechsel), werden die Unterschiedsbeträge zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert 
des erworbenen bzw. veräußerten Vermögens erfolgsneutral innerhalb des Eigenkapitals 
erfasst.

Gemeinschaftsunternehmen werden auf quotaler Basis in den Konzernabschluss einbezo-
gen. Die Vermögenswerte und Schulden sowie Erträge und Aufwendungen der gemein-
schaftlich geführten Unternehmen gehen entsprechend der Anteilsquote an diesen Unter-
nehmen in den Konzernabschluss ein.

Unternehmen, auf die ein maßgeblicher Einfluss ausgeübt werden kann (assoziierte Unter-
nehmen), werden nach der Equity-Methode bewertet.

Erträge und Aufwendungen sowie Forderungen und Schulden zwischen den vollkonsoli-
dierten Unternehmen werden eliminiert. Zwischenergebnisse aus konzerninternen 
Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Veräußerung an Dritte realisiert sind, werden 
herausgerechnet.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Konzerneigenkapital und am Konzerner-
gebnis werden in der Konzernbilanz und in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung unter 
der Position „Minderheitenanteile“ ausgewiesen. Bei der Berechnung des auf die Minder-
heiten entfallenden Konzernergebnisses werden auch erfolgswirksame Konsolidierungsbu-
chungen berücksichtigt.

Veränderungen des Konsolidierungskreises 

Im Geschäftsjahr 2008 wurden keine Unternehmen neu erworben. Der Erwerb weiterer  
Anteile an der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft zum 30. Juni 2008 (Aufstock-
ung der Beteiligungsquote von 94,4 Prozent auf 98,6 Prozent wurde als Unternehmens-
erwerb ohne Statuswechsel abgebildet. Bei einem Kaufpreis für die Anteile, inklusive 
Anschaffungsnebenkosten, von TEUR 1.024 ergab sich ein Unterschiedsbetrag im 
Vergleich zum Buchwert des erworbenen Minderheitenanteils von TEUR 127, der mit  
der Kapitalrücklage verrechnet wurde.

Weiterhin wurde die TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, die im Geschäftsjahr 2007  
durch den Konzern gegründet wurde und zum 31. Dezember 2007 von untergeordneter 
Bedeutung war, erstmals in 2008 als Tochterunternehmen einbezogen. Hieraus ergaben 
sich jedoch keine wesentlichen Effekte für den Konzernabschluss.
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Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze

Grundsatz

Der vorliegende Abschluss basiert auf der Annahme der Unternehmensfortführung. Über- 
wiegend erfolgt die Bewertung auf Basis der Anschaffungskosten. Eine Ausnahme hiervon 
bilden die Renditeliegenschaften sowie die Bilanzierung von Sicherungsinstrumenten, die 
jeweils mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet werden.

Renditeliegenschaften

Unter den Renditeliegenschaften (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien) werden  
diejenigen Immobilien des Konzerns ausgewiesen, die weder selbst genutzt werden, noch 
zur Veräußerung bestimmt sind. Die zur Veräußerung bestimmten Immobilien werden unter 
den kurzfristigen Vermögenswerten gezeigt. Immobilien, die langfristig gehalten werden 
sollen, jedoch nicht die Voraussetzungen einer als Finanzinvestition gehaltenen Immobilie 
nach den Kriterien in IAS 40 erfüllen, werden unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Bei den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien bestehen keine Vertriebsaktivitäten.  
Sie sollen mittel- bis langfristig im Bestand gehalten und vermietet bzw. zu Wertsteige-
rungszwecken gehalten werden. Immobilien aus Operating Leasingverhältnissen werden 
nicht als Finanzinvestitionen klassifiziert und bilanziert. 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden bei erstmaliger Bewertung zu Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten einschließlich Nebenkosten bewertet. Im Rahmen der 
Folgebewertung werden die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zu ihrem beizu-
legenden Zeitwert angesetzt, die die Marktbedingungen am Bilanzstichtag widerspiegeln. 
Gewinn und Verlust aus der Änderung der beizulegenden Zeitwerte werden in der Gewinn- 
und Verlustrechnung erfasst.

Bei einer Übertragung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien in die kurzfristigen 
Vermögenswerte entsprechen die Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Immobilien 
für die Folgebewertung deren beizulegenden Zeitwerten zum Zeitpunkt der Nutzungsände-
rung. Bei einer Übertragung von kurzfristigen Vermögenswerten in den Bestand der als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wird ein zu diesem Zeitpunkt bestehender Unter-
schiedsbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert in der Gewinn- 
und Verlustrechnung erfasst. Wenn der Konzern die Erstellung einer selbst hergestellten, als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilie abschließt, wird ein zu diesem Zeitpunkt bestehen-
der Unterschiedsbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert und dem Buchwert 
ebenfalls in der Gewinn- und Verlustrechnung gezeigt.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Renditeliegenschaften erfolgt mit Hilfe 
externer Sachverständiger auf Basis aktueller Marktdaten mit Hilfe anerkannter Bewer-
tungsverfahren. Im Wesentlichen kommen dabei das Discounted Cashflow-Verfahren und 
das Ertragswertverfahren zur Anwendung. Die beauftragten unabhängigen Sachverständi-
gen verfügen über entsprechende berufliche Qualifikationen und Erfahrungen mit der Lage 
und der Art der zu bewertenden Immobilien.
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Immaterielle Vermögenswerte

Einzelne immaterielle Vermögenswerte werden beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungs- 
oder Herstellungskosten bewertet. Die Anschaffungskosten eines immateriellen Vermögens-
werts, der bei einem Unternehmenserwerb erworben wurde, entsprechen seinem beizule-
genden Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt. Nach erstmaligem Ansatz werden immaterielle 
Vermögenswerte mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt, abzüglich 
jeder kumulierten Abschreibung und aller kumulierten Wertminderungsaufwendungen.

Immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden über die voraussicht-
liche wirtschaftliche Nutzungsdauer von in der Regel drei Jahren linear abgeschrieben und 
auf mögliche Wertminderungen untersucht, wann immer es einen Anhaltspunkt dafür gibt, 
dass der immaterielle Vermögenswert wertgemindert sein könnte. Die Abschreibungs-
periode und die Abschreibungsmethode werden mindestens zum Ende des Geschäfts-
jahres überprüft, hieraus resultierende Änderungen werden als Änderung einer Schätzung 
behandelt.

Bei immateriellen Vermögenswerten mit unbegrenzter Nutzungsdauer werden, sofern 
vorhanden, mindestens einmal jährlich für den einzelnen Vermögenswert oder auf Ebene 
der zahlungsmittelgenerierenden Einheit Wertminderungstests durchgeführt. Diese 
immateriellen Vermögenswerte werden nicht planmäßig abgeschrieben. Mindestens einmal 
jährlich wird überprüft, ob die Einschätzung einer unbegrenzten Nutzungsdauer weiter 
gerechtfertigt ist. Ist dies nicht der Fall, wird die Änderung der Einschätzung auf eine 
begrenzte Nutzungsdauer auf prospektiver Basis vorgenommen.

Sachanlagen

Das Sachanlagevermögen ist mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert 
um kumulierte planmäßige Abschreibungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen 
angesetzt. Die Abschreibungen werden nach der linearen Methode unter Verwendung der 
geschätzten Nutzungsdauern der Vermögenswerte von in der Regel drei bis zehn Jahren 
vorgenommen. Die Abschreibungsmethoden und Nutzungsdauern werden am Ende eines 
jeden Geschäftsjahres überprüft und ggf. angepasst. Die Buchwerte der Sachanlagen wer-
den auf Wertminderung überprüft, sobald Indikatoren dafür vorliegen, dass der Buchwert 
den erzielbaren Betrag übersteigt.

Anteile an assoziierten Unternehmen

Für die Bilanzierung der Anteile an assoziierten Unternehmen wird die Equity-Methode an-
gewendet. Ein assoziiertes Unternehmen ist ein Unternehmen, bei dem der Konzern über 
einen maßgeblichen Einfluss verfügt und das weder ein Tochterunternehmen noch ein Joint 
Venture ist. Anders als bei der Vollkonsolidierung werden bei der Equity-Methode keine 
Vermögenswerte und Schulden bzw. Aufwendungen und Erträge des assoziierten Unter-
nehmens in den Konzernabschluss übernommen. 

Der Beteiligungsbuchwert wird entsprechend der Entwicklung des anteiligen Eigenkapitals 
des Beteiligungsunternehmens jährlich fortgeschrieben. Anteilige Erträge und Aufwen-
dungen aus dem assoziierten Unternehmen sowie ggf. erforderliche Wertminderungsauf-
wendungen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
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Andere finanzielle Vermögenswerte

Die Position beinhaltet finanzielle Vermögenswerte, die bei erstmaligem Ansatz mit ihrem 
beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Sofern der beizulegende Zeitwert nicht verläss-
lich ermittelbar ist (z.B. bei nicht börsennotierten Anteilen an Kapital- oder Personengesell-
schaften) erfolgt der Ansatz zu Anschaffungskosten. Der Konzern legt die Klassifizierung 
seiner finanziellen Vermögenswerte mit dem erstmaligen Ansatz fest und überprüft diese 
Zuordnung am Ende eines jeden Geschäftsjahres, sofern dies zulässig und angemessen ist.

Finanzielle Vermögenswerte, die als zu Handelszwecken klassifiziert werden, sind für  
Zwecke der Veräußerung in der nahen Zukunft bestimmt. Derivative Finanzinstrumente 
werden ebenfalls in diese Kategorie eingeordnet, es sei denn, es handelt sich hierbei um 
Derivate, die als Sicherungsinstrument eingestuft und als solche effektiv sind. Gewinne  
und Verluste aus finanziellen Vermögenswerten, die zu Handelszwecken gehalten werden, 
werden erfolgswirksam erfasst.

Nicht derivative finanzielle Vermögenswerte mit festen oder zumindest ermittelbaren  
Zahlungsbeträgen und festem Fälligkeitstermin werden als bis zur Endfälligkeit zu haltende 
finanzielle Vermögenswerte eingestuft und zu Anschaffungskosten – abzüglich Tilgungen 
und unter Amortisation einer Differenz zwischen ursprünglichem und rückzahlbarem  
Betrag unter Anwendung der Effektivzinsmethode – bewertet. Wertminderungen werden 
im Periodenergebnis erfasst.

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte sind Vermögenswerte, die weder 
zu Handelszwecken noch zu den bis zur Endfälligkeit zu haltenden finanziellen Vermögens-
werten eingestuft werden und keine Kredite und Forderungen sind. Nach dem erstmaligen 
Ansatz wird der Vermögenswert zum beizulegenden Zeitwert – sofern verlässlich bestimm-
bar – bewertet, wobei Gewinne und Verluste in einer separaten Position innerhalb des  
Eigenkapitals erfasst werden. Bei Abgang des Vermögenswerts oder falls eine Wertminde-
rung festgestellt wird, wird der zuvor im Eigenkapital erfasste Betrag in der Gewinn- und 
Verlustrechnung erfasst.

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten sowie andere Vorräte werden mit dem 
niedrigeren Wert aus Anschaffungs- oder Herstellungskosten und Nettoveräußerungswert 
bewertet. Der Nettoveräußerungswert ist der geschätzte, im normalen Geschäftsgang 
erzielbare Verkaufserlös abzüglich der geschätzten Kosten bis zur Fertigstellung und der 
notwendigen Vertriebskosten. Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb 
oder der Herstellung von Grundstücken anfallen, werden aktiviert, soweit die Vorausset-
zungen hierfür vorliegen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige  
kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die im Wesentlichen aus Immobilienver-
käufen, Vermietungen und Dienstleistungen im Immobilienbereich resultieren, sowie die 
sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte werden mit dem ursprünglichen Rechnungsbetrag 
abzüglich einer Wertberichtigung für uneinbringliche Forderungen angesetzt. Eine Wertbe-
richtigung wird vorgenommen, wenn ein objektiver substantieller Hinweis vorliegt, dass der 
Konzern nicht in der Lage sein wird, die Forderungen einzuziehen. Forderungen werden 
ausgebucht, sobald sie uneinbringlich sind.
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Ertragsteuererstattungsansprüche und Ertragsteuerschulden  
sowie latente Steuern

Die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche und Steuerschulden werden mit dem  
Betrag bewertet, in dessen Höhe eine Erstattung von bzw. Zahlung an die Steuerbehörden 
erwartet wird. Dabei werden die Steuersätze und Steuergesetze zugrunde gelegt, die am 
Bilanzstichtag gelten.

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der bilanzorientierten Verbindlich-
keitsmethode aus allen zum Bilanzstichtag bestehenden temporären Differenzen zwischen 
dem Wertansatz eines Vermögenswerts bzw. einer Schuld in der Bilanz und dem steuerli-
chen Wertansatz. Eine Ausnahme hierzu bildet der Geschäfts- oder Firmenwert aus einem 
Unternehmenserwerb.

Latente Steueransprüche werden für alle abzugsfähigen temporären Unterschiede, noch 
nicht genutzten steuerlichen Verlustvorträgen und nicht genutzten Steuergutschriften in dem 
Maße erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass diese mit verfügbaren zu versteuernden 
Einkommen verrechnet werden können. Der Buchwert der latenten Steueransprüche wird 
an jedem Bilanzstichtag überprüft und in dem Umfang reduziert, in dem es nicht mehr 
wahrscheinlich ist, dass ausreichendes zu versteuerndes Einkommen zukünftig zur 
Verfügung steht. Latente Steueransprüche und Steuerschulden werden anhand der Steuer-
sätze bemessen, deren Gültigkeit für die Periode, in der ein Vermögenswert realisiert oder 
eine Schuld erfüllt wird, erwartet wird. Dabei werden die im Zeitpunkt der Umkehrung der 
Differenz gültigen Steuergesetze berücksichtigt.

Latente Steueransprüche und Steuerschulden werden miteinander verrechnet, wenn  
der Konzern einen einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der tatsächlichen Steuerer-
stattungsansprüche gegen die tatsächlichen Steuerschulden hat und diese sich auf 
Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von derselben Steuerbehörde 
erhoben werden.

Liquide Mittel

Die liquiden Mittel umfassen den Kassenbestand und Bankguthaben mit ursprünglicher 
Fälligkeit von weniger als drei Monaten.

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen und damit  
zusammenhängende Verbindlichkeiten

Ein langfristiger Vermögenswert bzw. eine Gruppe von zu veräußernden Vermögenswerten 
wird als zur Veräußerung gehalten klassifiziert, wenn der zugehörige Buchwert überwie-
gend durch ein Veräußerungsgeschäft und nicht durch fortgesetzte Nutzung realisiert wird. 
Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert 
abzüglich Veräußerungskosten. Innerhalb der Bilanz werden diese Vermögenswerte bzw. 
Gruppen von Vermögenswerten sowie die damit in Zusammenhang stehenden Schulden 
gesondert ausgewiesen.
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Kosten einer Eigenkapitaltransaktion

Kosten einer Eigenkapitaltransaktion (z.B. die im Rahmen von Kapitalerhöhungen anfallen-
den Kosten) werden, gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug 
vom Eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral mit der Kapitalrücklage verrechnet.
 

Sicherungsinstrumente (Cashflow Hedge-Accounting)

Der effektive Teil der Änderung des beizulegenden Zeitwertes von Derivaten, die sich für 
Cashflow Hedges variabel verzinslicher Darlehen eignen und als solche designiert worden 
sind, wird im Eigenkapital innerhalb einer Rücklage für Hedge-Accounting unter Berück-
sichtigung latenter Ertragsteuereffekte erfasst. Der auf den ineffektiven Teil entfallende 
Gewinn oder Verlust wird in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die Messung der 
Effektivität erfolgt nach der Dollar-Offset-Methode.

Die bilanzielle Abbildung der Sicherungsbeziehung endet, wenn der Konzern die Siche-
rungsbeziehung auflöst, das Sicherungsinstrument ausläuft, veräußert, beendet oder 
ausgeübt wird oder sich nicht mehr für Sicherungszwecke eignet. Der vollständige zu 
diesem Zeitpunkt im Eigenkapital erfasste Gewinn oder Verlust verbleibt im Eigenkapital 
und wird erst dann erfolgswirksam vereinnahmt, wenn die erwartete Transaktion ebenfalls 
in der Gewinn- und Verlustrechnung abgebildet wird. Wird mit dem Eintritt der erwarteten 
Transaktion nicht mehr gerechnet, wird der gesamte im Eigenkapital erfasste Erfolg sofort 
in die Gewinn- und Verlustrechnung überführt.

Verbindlichkeiten

Bei der erstmaligen Erfassung der Verbindlichkeiten, die im Wesentlichen Bankkredite zur 
Immobilienfinanzierung betreffen, werden diese mit dem beizulegenden Zeitwert der 
erhaltenen Gegenleistung nach Abzug der Transaktionskosten bewertet. Nach erstmaliger 
Erfassung werden die Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu 
fortgeführten Anschaffungskosten bewertet.

Rückstellungen für Pensionen

Der Konzern verfügte in der Vergangenheit über einen leistungsorientierten Versorgungs-
plan für ehemalige Vorstände und Mitarbeiter sowie ihre Familienangehörigen bei der 
Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft. Die Aufwendungen für die 
im Rahmen dieses Versorgungsplans gewährten Leistungen werden unter Anwendung des 
Anwartschaftsbarwertverfahrens ermittelt. Der als Schuld zu erfassende Betrag ist die 
Summe des Barwerts der leistungsorientierten Verpflichtung und der nicht ergebniswirk-
sam erfassten versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste abzüglich eines noch 
nicht erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwands und des beizulegenden 
Zeitwerts des zur unmittelbaren Erfüllung gegebenenfalls vorhandenen Planvermögens.
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Sonstige Rückstellungen

Eine Rückstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern eine gegenwärtige gesetzliche 
oder faktische Verpflichtung aufgrund eines vergangenen Ereignisses besitzt, der Abfluss 
von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfüllung der Verpflichtung wahrscheinlich 
und eine verlässliche Schätzung der Höhe der Verpflichtung möglich ist.

Ertragserfassung

Erträge werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an den 
Konzern fließen wird und die Höhe der Erträge verlässlich bestimmt werden kann. 

Erlöse aus dem Verkauf von Immobilien werden bilanziert, wenn die mit dem Eigentum  
an der Immobilie verbundenen Risiken und Chancen auf den Käufer übergegangen sind 
(Übergang von Besitz, Nutzen und Lasten der Immobilie).

Mieterträge aus als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sowie aus Immobilien innerhalb 
der kurzfristigen Vermögenswerte, die regelmäßig bei Erwerb und auch bei Veräußerung 
vermietet sind, werden linear über die Laufzeit der Mietverhältnisse erfasst. 

Umsätze aus Dienstleistungen werden nach Maßgabe des Fertigstellungsgrades zum  
Bilanzstichtag des Geschäfts erfasst, sofern das Ergebnis aus dem Dienstleistungsgeschäft 
verlässlich geschätzt werden kann. Der Fertigstellungsgrad bestimmt sich durch die mit 
dem Auftraggeber vereinbarten Honorare für die einzelnen Aufträge bzw. Auftragsstufen.

Währungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist die Währung des primären wirt-
schaftlichen Umfeldes, in dem der Konzern operiert, und ist daher die funktionale Währung. 
Fremdwährungsgeschäfte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechsel-
kursen in die funktionale Währung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. 
Monetäre Fremdwährungsposten werden in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs 
umgerechnet. Bei der Erfüllung von Fremdwährungsgeschäften sowie aus der Umrechnung 
monetärer Fremdwährungsposten zum Stichtagskurs entstehende Währungsumrech-
nungsdifferenzen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als Fremdwährungsgewinne 
oder Fremdwährungsverluste erfasst.
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Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schätzungen

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand 
folgende Ermessensentscheidungen getroffen und Schätzungen vorgenommen, die die 
Beträge im Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

 In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Immobilien hat der Vorstand  •	
zu jedem Stichtag zu entscheiden, ob diese langfristig zur Vermietung bzw. zu 
Wertsteigerungszwecken oder zur Veräußerung gehalten werden. In Abhängigkeit  
von dieser Entscheidung werden die Immobilien nach den Grundsätzen für Rendite- 
liegenschaften oder für zur Veräußerung bestimmte Grundstücke mit unfertigen  
und fertigen Bauten (Vorräte) bilanziert.
 Die Marktwerte der Renditeobjekte basieren vollständig auf den Ergebnissen der zu  •	
diesem Zweck beauftragten unabhängigen Gutachter, die eine Bewertung nach 
internationalen Standards vorgenommen haben. Hierbei handelt es sich um 
international anerkannte Gesellschaften. Die Grundlage dieser Bewertung stellen die 
abgezinsten künftigen Einnahmeüberschüsse nach der Discounted Cashflow- 
Methode bzw. dem Ertragswertverfahren dar. Für Zwecke der Bewertung müssen 
durch die Gutachter Faktoren, wie zukünftige Mieterträge und anzuwendende 
Kalkulationszinssätze geschätzt werden, die unmittelbaren Einfluss auf den Zeitwert  
der Renditeliegenschaften haben. Die Zeitwerte der Renditeliegenschaften betragen  
zum Stichtag TEUR 620.942 (Vorjahr TEUR 556.702).
 Bei der Schätzung der Nettoveräußerungspreise für Immobilien im Vorratsvermögen  •	
bestehen insbesondere im Hinblick auf die erzielbaren Verkaufspreise Schätz- 
unsicherheiten. Zum Stichtag beträgt der Buchwert der Grundstücke mit unfertigen 
und fertigen Bauten TEUR 176.667 (Vorjahr TEUR 204.610).
 Im Rahmen der Bildung aktiver latenter Steuern auf steuerliche Verlustvorträge sind  •	
die zukünftigen steuerlichen Ergebnisse des Konzerns zu prognostizieren. Hierbei  
wurde unterstellt, dass diese – soweit nicht konkrete rechtliche Risiken hinsichtlich  
des Bestands der Verlustvorträge erkennbar sind – in voller Höhe zukünftig nutzbar  
sind. Der Betrag der aktiven latenten Steuern auf steuerliche Verlustvorträge beläuft  
sich zum Stichtag auf TEUR 29.971 (Vorjahr TEUR 20.937). 
 In Bezug auf die sonstigen Rückstellungen sind, z.B. in Bezug auf die Eintritts- •	
wahrscheinlichkeiten und Höhe der Inanspruchnahme bei Rückstellungen für 
Mietgarantien und Prozessrisiken, verschiedene Annahmen zu treffen. Dabei wurden  
alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung vorliegenden Informationen berücksichtigt.  
Der Betrag der sonstigen Rückstellungen beläuft sich zum Stichtag auf TEUR 
11.639 (Vorjahr TEUR 22.075).

Bärenparksiedlung, Berlin
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Änderungen des Ausweises im Vergleich zum Vorjahr

Im Vergleich zum Vorjahresabschluss zum 31. Dezember 2007 wurden, neben der bereits 
dargestellten geänderten Einbeziehung der Larus Asset Management GmbH als  
assoziiertem Unternehmen, nachfolgende Ausweisänderungen vorgenommen, wobei die 
Vorjahreszahlen zum 31. Dezember 2007 an den neuen Ausweis angepasst wurden:

 Umsatzerlöse aus der Hausverwaltung von TEUR 3.021 wurden im Vorjahr innerhalb •	
der Umsatzerlöse aus Vermietung ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2008 erfolgte 
der Ausweis unter den Umsatzerlösen aus Dienstleistungen. Durch diese gesonderte 
Darstellung wird der Vermietungsumsatz klarer von den damit zum Teil zusammen-
hängenden Dienstleistungen getrennt.
 Nachbesserungskosten von TEUR 2.872 wurden im Vorjahr noch innerhalb der •	
Aufwendungen für bezogene Lieferungen und Leistungen ausgewiesen. Zum 31. 
Dezember 2008 erfolgte der Ausweis unter den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen, weil diese Kosten nicht im Zusammenhang mit den im laufenden Ge-
schäftsjahr verkauften Objekten stehen. Auch Aufwendungen für Mietgarantien von 
TEUR 319 wurden im Vorjahr noch innerhalb der Aufwendungen für bezogene 
Lieferungen und Leistungen ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2008 erfolgte der 
Ausweis unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, weil diese Kosten nicht 
im Zusammenhang mit den im laufenden Geschäftsjahr verkauften Objekten stehen 
und insofern periodenfremden Charakter haben.
 Wertminderungen auf Vorräte (Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten) von •	
TEUR 185 wurden im Vorjahr noch innerhalb der Aufwendungen für bezogene 
Lieferungen und Leistungen ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2008 erfolgte der 
Ausweis unter der neuen Position Wertminderungen auf Vorräte und Forderungen. 
Wertminderungen auf Forderungen (Forderungsausfälle und Einstellungen in die 
Einzelwertberichtigungen) von TEUR 1.172 wurden im Vorjahr noch innerhalb des 
sonstigen betrieblichen Aufwandes ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2008 erfolgte 
auch hier der Ausweis unter der neuen Position Wertminderungen auf Vorräte und 
Forderungen. Die Wertminderungen werden unter dem neuen Posten für den 
Abschlussadressaten transparenter dargestellt.
 Grundsteuern von TEUR 1.324 wurden im Vorjahr noch innerhalb der sonstigen •	
Steuern ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2008 erfolgte der Ausweis in der Position 
Aufwendungen für bezogene Leistungen. Grundsteuern gehören als Betriebskosten-
art sachlogisch zu den Aufwendungen für bezogene Lieferungen und Leistungen 
und werden insofern dorthin umgegliedert.
 Unfertige Leistungen aus noch nicht abgerechneten Heiz- und Betriebskosten von •	
TEUR 10.162 wurden im Vorjahr noch innerhalb der anderen Vorräte ausgewiesen. 
Zum 31. Dezember 2008 wurden die unfertigen Leistungen mit den in den Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen enthaltenen Vorauszahlungen der Mieter 
auf die Heiz- und Betriebskosten saldiert. Die Verrechnung von unfertigen Leistun-
gen aus noch nicht abgerechneten Heiz- und Betriebskosten mit den darauf 
erhaltenen Vorauszahlungen erfolgt aus Gründen des engen Sachzusammenhangs 
und der bestehenden Aufrechnungslage.

Die Ausweisänderungen haben keinen Einfluss auf das Konzernergebnis, das Ergebnis je 
Aktie und das Konzerneigenkapital. Die Gesellschaft ist der Ansicht, dass sich durch die 
Ausweisänderungen ein klareres Bild der Geschäftstätigkeit des Konzerns ergibt und ein 
besserer Einblick in die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage gewährt wird. Diese und alle 
weiteren Ausweisänderungen dienen der sachlogisch besseren Systematik und folgen im 
Wesentlichen der Bilanzierungspraxis vergleichbarer Branchenunternehmen.
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Erläuterungen zum aufgegebenen Geschäftsbereich

Der Konzern hat sich in der Vergangenheit mit dem Geschäftsfeld Bauträger- und Bau-
betreuung beschäftigt. Inhalt dieses Geschäftsfelds war im Wesentlichen Betreuung der 
Bauvorhaben der GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg. Vorstand 
und Aufsichtsrat haben sich im Geschäftsjahr 2008 dazu entschlossen, die Geschäftstätig-
keit in diesem Bereich einzustellen.

Die dem aufgegebenen Geschäftsbereich zuzuordnenden Vermögenswerte und Schulden 
werden in der Bilanz unter der Position „Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Ver- 
mögen“ bzw. „Schulden im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten lang-
fristigen Vermögen“ ausgewiesen. Die Hauptgruppen der Vermögenswerte und Schulden 
stellen sich dabei wie folgt dar:

In der Gewinn- und Verlustrechnung wird das dem aufgegebenen Geschäftsbereich zuzu-
ordnende Ergebnis als „Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich“ ge- 
sondert ausgewiesen. Die Vorjahreszahlen für das Geschäftsjahr 2007 wurden entspre-
chend angepasst.

Die in der Kapitalflussrechnung enthaltenen Netto-Cashflows, die dem aufgegebenen 
Geschäftsbereich zuzuordnen sind und ausschließlich der laufenden Geschäftstätigkeit
unterliegen, stellen sich wie folgt dar:

2008 
TEUR

2007 
TEUR

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich – 4.385 555

Zunahme der Rückstellungen 91 – 544 

Latente Steuern 0 302

Abnahme der Vorräte, der Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen sowie anderer Aktiva

 
820

 
– 735 

Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und  
Leistungen sowie anderer Passiva

 
– 911 

 
489 

Mittelzufluss/-abfluss aus laufender Geschäftstätigkeit – 4.385 67 

Vermögen
31.12.2008

TEUR
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.710

Sonstige Vermögensgegenstände 1

Gesamt 1.711

Schulden
31.12.2008

TEUR
Steuerrückstellungen – 19

Sonstige Rückstellungen – 1.750

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen – 192

Gesamt – 1.961

Ertragsteuerschulden
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Erläuterungen zur Bilanz

1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien (Renditeliegenschaften)

Im Geschäftsjahr 2008 wurden Abwertungen in Höhe von TEUR 30.292 (Vorjahr TEUR 
4.426) und Zuschreibungen in Höhe von TEUR 11.592 (Vorjahr TEUR 34.689) auf die 
ermittelten Marktwerte vorgenommen. Durch die Marktwertveränderungen kam es somit 
insgesamt zu einer Marktwertveränderung von TEUR -18.700 (Vorjahr TEUR 30.263). Die 
nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung des Immobilienportfolios dar:

Renditeliegenschaften in TEUR
Stand per 01.01.2007 172.545

Zugänge durch Erwerb 242.929

Zugänge durch Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 6.372

Zugänge aus zur Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögenswerten 4.180

Abgänge durch Verkauf – 10.066

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 110.479

Marktwertveränderungen zum 31.12.2007 30.263

Stand per 31.12.2007 556.702

Zugänge durch Erwerb 52.291

Zugänge durch Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten 12.693

Abgänge in zur Veräußerung gehaltenen langfristigen Vermögenswerten – 5.620

Abgänge durch Verkauf – 296

Übertragungen aus den zum Verkauf bestimmten Grundstücken 23.872

Marktwertveränderungen zum 31.12.2008 – 18.700

Stand per 31.12.2008 620.942

Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind im Berichtsjahr Immobilien mit 
einem Buchwert von TEUR 620.942 (Vorjahr TEUR 556.702) mit Grundpfandrechten und 
durch Abtretung von Mieteinnahmen besichert.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende wesentliche Beträge für die als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien enthalten:

Renditeliegenschaften
2008 
TEUR

2007 
TEUR

Mieterlöse 41.683 24.718

Betriebliche Aufwendungen (Instandhaltungsaufwendungen, 
Hausbewirtschaftung, Grundsteuern etc.) –16.645 –10.366

Gesamt 25.038 14.352

Die betrieblichen Aufwendungen entfallen nahezu ausschließlich auf vermietete Immobilien. 
Die den leer stehenden Immobilien zuzurechnenden Aufwendungen sind von untergeord-
neter Bedeutung.
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2. Immaterielle Vermögenswerte

Die Entwicklung der immateriellen Vermögenswerte, die ausschließlich erworbene Kon-
zessionen und Lizenzen (im Wesentlichen Software) betreffen, ist nachfolgend dargestellt. 
Immaterielle Vermögenswerte mit unbegrenzter Nutzungsdauer sind gegenwärtig nicht 
vorhanden.

Immaterielle Vermögenswerte

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Konzessionen 
und Lizenzen

TEUR
Stand per 01.01.2007 208

Zugänge 2007 89

Abgänge 2007 – 16

Stand per 31.12.2007 281

Zugänge 2008 11

Abgänge 2008 – 34

Stand per 31.12.2008 258

Immaterielle Vermögensgegenstände

Abschreibungen

Konzessionen 
und Lizenzen

TEUR
Stand per 01.01.2007 175

Zugänge 2007 33

Abgänge 2007 – 4

Stand per 31.12.2007 204

Zugänge 2008 39

Abgänge 2008 – 34

Stand per 31.12.2008 209

Buchwert 31.12.2007 77

Buchwert 31.12.2008 49

Interieur, Mainz-Finthen

F - 176
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3. Sachanlagen

Die Entwicklung der Sachanlagen ist nachfolgend dargestellt. 

Sachanlagen

Anschaffungs- und 
Herstellungskosten

Grundstücke  
mit  

Geschäftsbauten
TEUR

Bauten auf  
fremden  

Grundstücken
TEUR

Maschinen
TEUR

Betriebs- 
und Geschäfts-

ausstattung
TEUR

Summe
TEUR

Stand per 01.01.2007 3.297 19 2.932 2.733 8.981

Zugänge 2007 0 0 7 301 308

Abgänge 2007 – 823 – 19 – 17 – 275 – 1.134

Stand per 31.12.2007 2.474 0 2.922 2.759 8.155

Zugänge 2008 21 0 102 129 252

Abgänge 2008 0 0 – 70 – 54 – 124

Stand per 31.12.2008 2.495 0 2.954 2.834 8.283

Sachanlagen

Abschreibungen

Grundstücke
 mit 

Geschäftsbauten
TEUR

Bauten auf  
fremden  

Grundstücken
TEUR

Maschinen
TEUR

Betriebs-  
und Geschäfts-

ausstattung
TEUR

Summe
TEUR

Stand per 01.01.2007 1.275 19 1.458 1.884 4.636

Zugänge 2007 200 0 1.121 295 1.616

Abgänge 2007 – 85 – 19 – 16 – 107 – 208

Stand per 31.12.2007 1.390 0 2.563 2.072 6.025

Zugänge 2008 81 0 39 233 353

Abgänge 2008 0 0 – 72 – 59 – 131

Stand per 31.12.2008 1.471 0 2.530 2.246 6.247

Buchwert 31.12.2007 1.084 0 359 687 2.129

Buchwert 31.12.2008 1.024 0 424 588 2.036

Die Abschreibungen auf Maschinen enthielten im Vorjahr außerplanmäßige Abschreibungen 
(Wertminderungen) von TEUR 1.039.

Innerhalb der Sachanlagen sind Grundstücke mit einem Buchwert von TEUR 1.024 (Vor-
jahr TEUR 1.084) durch Grundpfandrechte und Abtretung von Mieteinnahmen besichert.
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4. Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen entwickelten sich wie folgt:

Anteile an assoziierten Unternehmen
Anschaffungs- und Herstellungskosten TEUR
Stand per 01.01.2007 3.762

Anteilige Ergebnisse aus dem Hedge-Accounting 364

Anteilige Verluste des Geschäftsjahres – 295

Zugänge 389

Stand per 31.12.2007 4.220

Anteilige Ergebnisse aus dem Hedge-Accounting – 258

Anteilige Verluste des Geschäftsjahres – 3.107

Wertminderungen Equity-Buchwerte – 508

Stand per 31.12.2008 347

5. Andere finanzielle Vermögenswerte

Die anderen finanziellen Vermögenswerte setzen sich überwiegend aus den unter Wesent-
lichkeitsgesichtspunkten nicht in den Konzernabschluss einbezogenen Anteilen an verbun-
denen Unternehmen bzw. aus Beteiligungen zusammen. Sie entwickelten sich wie folgt:

Andere finanzielle Vermögenswerte

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Anteile  
an verbundenen 

Unternehmen
TEUR

Übrige
Beteiligungen

TEUR
Summe

TEUR

Stand per 01.01.2007 3.497 664 4.161

Zugänge 2007 362 0 362

Abgänge 2007 -396 – 3 – 399

Stand per 31.12.2007 3.463 661 4.124

Zugänge 2008 0 0 0

Abgänge 2008 – 1.161 0 – 1.161

Stand per 31.12.2008 2.306 661 2.967

Andere finanzielle Vermögenswerte

Abschreibungen

Anteile  
an verbundenen 

Unternehmen
TEUR

Übrige  
Beteiligungen

TEUR
Summe

TEUR

Stand per 01.01.2007 1.264 628 1.892

Zugänge 2007 700 0 700

Stand per 31.12.2007 1.964 628 2.592

Zugänge 2008 0 0 0

Stand per 31.12.2008 1.964 628 2.592

Buchwert 31.12.2007 1.499 33 1.532

Buchwert 31.12.2008 342 33 375
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Aktive (Vorjahr passive) latente Steuern 
2008 
TEUR

2007 
TEUR

Steuerliche Verlustvorträge (einschl. Zinsvortrag) – 29.971 20.937

Bewertung Renditeliegenschaften 30.617 – 29.913

Ansatz und Bewertung von Forderungen 1.502 272

Bewertungsergebnisse Hedge-Accounting 5.556 426

Ansatz und Bewertung zum Verkauf bestimmte Objekte 1.055 0

Ansatz und Bewertung von Verbindlichkeiten – 1.006 – 1.221

Übrige – 679 822

Summe 7.074 – 8.677

6. Aktive latente Steuern

Die in der Bilanz zum Stichtag ausgewiesenen aktiven latenten Steuern (Vorjahr passive 
latente Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

7. Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten und andere Vorräte

Die Veränderungen des Bestands an Grundstücken mit unfertigen und fertigen Bauten des 
abgelaufenen Geschäftsjahres sind nachfolgend dargestellt:

Die Wertminderungen bei den zum Verkauf bestimmten Grundstücken wurden im Wesent-
lichen anhand vorliegender Sachverständigengutachten aufgrund der reduzierten Markt-
akzeptanz dieser Objekte auf den beizulegenden Zeitwert abzüglich der erwarteten 
Veräußerungskosten vorgenommen. Die Wertminderungen werden in der Gewinn- und 
Verlustrechnung in der Position Wertminderung auf Vorräte und Forderungen erfasst.  
Die Buchwerte dieser Objekte, die zum beizulegenden Zeitwert abzüglich ggf. zu berück-
sichtigender Vertriebsaufwendungen angesetzt wurden, betragen zum Stichtag nach 
Wertminderung TEUR 69.485 (Vorjahr TEUR 8.583).

Bei den zum Verkauf bestimmten Grundstücken wurden im Geschäftsjahr, wie in den 
Vorjahren, Fremdkapitalkosten aktiviert, sofern die Voraussetzungen hierfür vorlagen. Der 
durchschnittliche Finanzierungskostensatz betrug dabei wie im Vorjahr rd. 5,9 Prozent. 
Insgesamt beliefen sich die aktivierten Fremdkapitalkosten im Geschäftsjahr auf TEUR 534 
(Vorjahr TEUR 292).

Die anderen Vorräte setzen sich wie folgt zusammen:

Grundstücke mit unfertigen und fertigen Bauten
2008 
TEUR

2007
TEUR

Stand per 01.01.2008 204.610 338.667

Zugänge 41.647 30.977

Abgänge durch Verkauf – 40.277 – 54.309

Übertragungen in die Renditeliegenschaften – 23.872 – 110.479

Wertminderungen – 5.441 – 246

Stand per 31.12.2008 176.667 204.610

hiervon mit Grundpfandrechten und Abtretung  
von Mieteinnahmen besichert

 
176.667

 
204.610

Andere Vorräte 
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Noch nicht abgerechnete Heiz- und Betriebskosten 349 6.319

Übrige 129 111

Summe 478 6.430
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2008

Konzernanhang zum Abschluss | 93

8. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteuererstattungs- 
ansprüche und sonstige kurzfristige Vermögenswerte

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

Im Geschäftsjahr wurden Wertminderungen bei den Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen aufgrund mangelnder Bonität der Kunden in Höhe von TEUR 1.500 (Vorjahr 
TEUR 1.172) ergebniswirksam erfasst. Die Wertminderungen sind in der Gewinn- und 
Verlustrechnung in der Position Wertminderungen Vorräte und Forderungen enthalten. Die 
Buchwerte der wertgeminderten Forderungen betragen zum 31. Dezember 2008 TEUR 
1.082 (Vorjahr TEUR 640). Die Einzelwertberichtigungen auf Forderungen haben sich wie 
folgt entwickelt:

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Forderungen aus Grundstücksverkäufen 3.667 57.482

Forderungen aus Vermietung 1.262 2.680

Übrige 429 5.444

Gesamt 5.358 65.606

Einzelwertberichtigungen TEUR

Stand per 1.1.2007 2.223

Verbrauch 2007 111

Auflösung 2007 – 118

Zugänge 2007 271

Stand per 31.12.2007 2.265

Verbrauch 2008 89

Auflösung 2008 – 1.169

Zugänge 2008 494

Stand per 31.12.2008 1.501

Die Ertragsteuererstattungsansprüche enthalten Steuerrückforderungen zur Körperschaft-
steuer einschließlich Solidaritätszuschlag und zur Gewerbesteuer der in den Konzernab-
schluss einbezogenen Unternehmen.

Die sonstigen kurzfristigen Vermögenswerte setzen sich im Wesentlichen wie folgt  
zusammen:

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 6.975 18.758

Forderungen gegen Gemeinschaftsunternehmen 571 2.143

Positive Marktwerte Zinsswaps 0 870

Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 32 81

Übrige 3.787 4.632

Gesamt 11.365 26.484

–

–
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9. Liquide Mittel

In den liquiden Mitteln sind Kassenbestände und Guthaben bei Kreditinstituten enthalten.  
Die Kapitalflussrechnung enthält zum 31. Dezember 2008 die frei verfügbaren liquiden  
Mittel im TAG-Konzern (Bank- und Kassenguthaben abzüglich Kontokorrentverbindlichkeiten 
bei Kreditinstituten). Insofern unterscheiden sich die liquiden Mittel in der Kapitalflussrech-
nung von den in der Konzernbilanz ausgewiesenen liquiden Mitteln, die auch von Immobilien- 
erwerbern geleistete und noch nicht verfügbare Zahlungen enthalten.

10. Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte

Die Zusammensetzung der Position ist in der nachfolgenden Übersicht dargestellt:

31.12.2008
TEUR

31.12.2007
TEUR

Zur Veräußerung bestimmte Renditeliegenschaften 5.620 0

Vermögenswerte des aufgegebenen Geschäftsbereichs 1.711 0

Gesamt 7.331 0

Der Entschluss zur Veräußerung der Renditeliegenschaften resultiert aus einer Entschei-
dung des Vorstands und dient der Gewinnung von Liquidität aus Veräußerungserlösen. Der 
Konzern erwartet die Veräußerung der Renditeliegenschaften innerhalb des Geschäfts-
jahres 2009. Den Renditeliegenschaften sind keine Verbindlichkeiten direkt zuzurechnen.

Die Renditeliegenschaften werden in der Segmentberichterstattung im Segment Wohnim-
mobilien (Region Berlin) ausgewiesen. Der aufgegebene Geschäftsbereich ist in der Seg-
mentberichterstattung nicht enthalten.

Gewinne oder Verluste aus der Bewertung der Vermögenswerte und Veräußerungsgrup-
pen mit dem beizulegenden Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten waren zum Stichtag 
nicht zur verzeichnen.

Auguste-Viktoria-Straße, Berlin
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11. Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital der TAG beträgt unverändert zum Vorjahr TEUR 32.566 und ist eingeteilt  
in 32.566.364 Stück stimmrechtsgleiche, nennwertlose Stückaktien. Das Grundkapital ist in 
voller Höhe eingezahlt.

Der Vorstand ist ermächtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 29. Juni 2011 mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer Stammaktien gegen Bar- und/oder Sachein-
lagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt höchstens um einen Betrag von TEUR 6.278 
durch Ausgabe von bis zu 6.278.182 Stückaktien zu erhöhen. Der Vorstand wird ermächtigt, 
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen,

soweit dies zum Ausgleich von Spitzenbeträgen erforderlich ist,•	
 um in geeigneten Einzelfällen Unternehmen, Unternehmensanteile oder  •	
Beteiligungen an Unternehmen gegen Überlassung von Aktien zu erwerben,
 soweit der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird,   •	
entfallende Anteil am Grundkapital auch bei mehrmaliger Erhöhung insgesamt  
10 vom Hundert des Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag der 
neuen Aktien den Börsenkurs nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 
186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet.

Über die Ausgabe der neuen Aktien, den Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der 
Aktienausgabe entscheidet der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter Berück-
sichtigung des im Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Kapitalbedarfs der Gesell-
schaft und der Kapitalmarktsituation.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist um bis zu TEUR 3.425 eingeteilt in bis zu 3.424.463 
neue, auf den Inhaber lautende Stückaktien, zur Sicherung der aufgrund der Hauptversamm-
lung vom 5. Juli 2005 ausgegebenen Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen bedingt 
erhöht. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, als die Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen tatsächlich ausgegeben werden und die Inhaber bzw. Gläu-
biger von Wandlungsrechten und Optionsscheinen von ihren Wandlungs- bzw. Optionsrech-
ten Gebrauch machen oder die zur Wandlung verpflichteten Inhaber bzw. Gläubiger von 
Wandlungsrechten und Optionsscheinen ihre Pflicht zur Wandlung erfüllen.

12. Kapitalrücklage

Die Kapitalrücklage enthält im Wesentlichen das Agio aus in Vorjahren durchgeführten  
Kapitalerhöhungen sowie Entnahmen zum Ausgleich handelsrechtlicher Jahresfehlbeträge. 
Im Geschäftsjahr 2008 enthält die Kapitalrücklage zudem eine Erhöhung von TEUR 127  
aus dem Erwerb weiterer Anteile an der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft. Zur 
Entwicklung der Position im abgelaufenen Geschäftsjahr wird auf die Konzerneigenkapital-
entwicklung verwiesen.
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13. Andere Rücklagen

Die anderen Rücklagen setzen sich wie folgt zusammen:

Die Gewinnrücklagen betreffen zur Ausschüttung zur Verfügung stehende Gewinne aus 
Vorjahren (TEUR 480) sowie die gesetzliche Rücklage nach § 150 AktG (TEUR 46). Die 
Rücklage für Hedge-Accounting beinhaltet erfolgsneutral erfasste Gewinne und Verluste 
aus Sicherungsinstrumenten (Cashflow Hedges) nach Abzug latenter Ertragsteuereffekte. 
Die Entwicklung der anderen Rücklagen kann der Konzerneigenkapitalentwicklung 
entnommen werden.

14. Bilanzgewinn

Die Entwicklung des Bilanzgewinns kann der Konzerneigenkapitalentwicklung entnommen 
werden. Im Geschäftsjahr 2008 wurde eine Dividende von insgesamt TEUR 3.257, dies 
entspricht EUR 0,10 je Aktie, an die Aktionäre ausgeschüttet.

15. Minderheitenanteile

Der Posten betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital und am Jahres-
ergebnis einbezogener Tochterunternehmen. Das auf die Anteilseigner des Mutterunter-
nehmens entfallende Konzernergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem 
Konzernergebnis und den in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Minder-
heitenanteilen.

16. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten

Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten beinhalten nahezu ausschließlich Verbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit dem Erwerb von Renditeliegenschaften bzw. mit dem  
Erwerb und der Entwicklung der zum Verkauf bestimmten Grundstücke. Finanzierungen 
bei Renditeliegenschaften werden in der Regel langfristig, Finanzierungen bei den zum 
Verkauf bestimmten Grundstücken meist kurzfristig vereinbart. Eine Anpassung der 
Kreditkonditionen (Zinssätze, Tilgungen) erfolgt in regelmäßigen Abständen. Die Tilgung 
der Kredite erfolgt bei kurzfristigen Finanzierungen bei Verkauf des Objekts, bei langfristi-
gen Finanzierungen betragen die Tilgungssätze in der Regel zwischen 1 Prozent und  
2 Prozent p.a. 

Die gesamten Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten sind wie im Vorjahr in voller 
Höhe besichert. Als Sicherheiten wurden im Wesentlichen Grundpfandrechte gewährt.

Andere Rücklagen
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Gewinnrücklagen 527 527

Rücklage für Hedge-Accounting – 10.876 – 735

Gesamt – 10.349 – 208

1
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17. Rückstellungen für Pensionen 

Die Rückstellung für Pensionen betreffen in Vorjahren erteilte Versorgungszusagen für  
ehemalige Vorstandsmitglieder des Tochterunternehmens Bau-Verein zu Hamburg Aktien-
Gesellschaft und ihre Familienmitglieder und haben sich wie folgt entwickelt:

In der nachfolgenden Übersicht sind die bei der Berechnung der Pensionsrückstellungen 
zugrunde gelegten Parameter ersichtlich:

Änderungen in den versicherungsmathematischen Annahmen, die jedoch von untergeordne-
ter Bedeutung waren, wurden analog zu den Vorjahren in der Gewinn- und Verlustrechnung 
in der Position Personalaufwand erfasst. Von den Pensionsrückstellungen ist ein Betrag von 
TEUR 215 (Vorjahr TEUR 210) innerhalb eines Jahres zur Zahlung fällig. Der Ausweis dieser 
Beträge erfolgt einheitlich mit den anderen Pensionsverpflichtungen unter den langfristigen 
Verbindlichkeiten.

Pensionsrückstellungen TEUR
Anfangsbestand per 01.01.2007 2.188

Verbrauch – 209

Auflösung – 222

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 205

Stand per 31.12.2007 1.962

Verbrauch – 208

Auflösung – 39

Zuführung (Aufzinsungseffekt, erfasst im Personalaufwand) 205

Stand per 31.12.2008 1.920

31.12.2008 31.12.2007

Rechnungszinssatz 5,00 % 5,25 %

Gehaltsdynamik 1,50 % 2,00 %

Rentenalter Gem. Sozialgesetzbuch VI

Aus der folgenden Übersicht ist die Entwicklung der bilanzierten Nettoschuld ersichtlich:

2008
TEUR

2007
TEUR

Bilanzansatz zum 1. Januar 1.962 2.188

Pensionsaufwand 165 – 16

Rentenzahlungen – 207 – 210

Bilanzansatz zum 31. Dezember 1.920 1.962

Der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung entspricht wie im Vorjahr der in der Kon-
zernbilanz erfassten Schuld. Auf eine Überleitungsrechnung kann daher verzichtet werden. 

Zum 31. Dezember 2006 betrug der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtung TEUR 
2.188, zum 31. Dezember 2005 TEUR 2.329 und zum 31. Dezember 2004 TEUR 2.467.
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18. Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten, deren Restlaufzeit mehr als ein Jahr aber weni-
ger als fünf Jahre beträgt, haben sich wie folgt entwickelt: 

Entwicklung sonstige langfristige Verbindlichkeiten TEUR
Stand per 01.01.2007 424

Tilgungen – 2

Umgliederung in kurzfristige Verbindlichkeiten – 414

Stand per 31.12.2007 und per 31.12.2008 8

19. Sonstige Rückstellungen 

Die sonstigen Rückstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Sonstige Rückstellungen

Stand
01.01.2008

TEUR
Auflösung

TEUR
Verbrauch

TEUR
Zuführung

TEUR

Stand
31.12.2008

TEUR

Ausstehende Baukosten 11.613 59 10.813 4.201 4.942

Mängelbeseitigung 1.141 59 410 1.553 2.225

Zu erbringende Leistungen für 
verkaufte Grundstücke

 
2.073

 
297

 
924

 
46

 
806

Ausstehende Rechnungen 1.746 280 1.446 686 706

Rechts-, Beratungs- und  
Prüfungskosten

 
1.216

 
104

 
748

 
834

 
1.198

Übrige 4.286 329 2.971 776 1.762

Gesamt 22.075 1.128 17.312 8.004 11.639

Die Rückstellung für ausstehende Baukosten berücksichtigt erwartete Verpflichtungen 
aus zum Stichtag noch nicht abgerechneten bezogenen Baukosten. Die Rückstellung für 
Mängelbeseitigung beinhaltet Verpflichtungen aus aufgetretenen Mängeln bei veräußerten 
Immobilien. Die Rückstellung für zu erbringende Leistungen für verkaufte Grundstücke 
betrifft im Wesentlichen noch zu erbringende Bauleistungen für verkaufte Objekte. 
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Appenzellerstraße, München

20. Ertragsteuerschulden

Die Ertragsteuerschulden enthalten Vorsorge für laufende Ertragsteuerverpflichtungen für die 
Körperschaftsteuer (einschließlich Solidaritätszuschlag) und die Gewerbesteuer.

21. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen enthalten Verbindlichkeiten aus Grund-
stücksankäufen sowie aus anderen Lieferungen und Leistungen.

22. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die Zusammensetzung der sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten ist in der nachfol-
genden Übersicht dargestellt:

23. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur Veräußerung  
bestimmten Vermögen

Die Verbindlichkeiten betreffen in voller Höhe die Verbindlichkeiten aus dem aufgegebenen 
Geschäftsbereich.

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Negative Marktwerte Zinsswaps 17.243 2.336

Darlehen nahestehende Personen 1.443 1.486

Erhaltene Anzahlungen 416 3.137

Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 48 52

Umsatzsteuer 17 1.408

Grunderwerbsteuer 0 1.169

Übrige 2.337 740

Gesamt 21.504 10.328
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

24. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse des Konzerns beinhalten – wie in der Gewinn- und Verlustrechnung 
näher aufgegliedert – im Wesentlichen Erlöse aus Grundstücksverkäufen, Mieterlöse und 
Dienstleistungen.

Die Mieterlöse gliedern sich wie folgt in Immobilien, die als Renditeliegenschaften gehalten 
werden, und in die übrigen Immobilien des Vorratsvermögens, die vermietet sind.

25. Sonstige betriebliche Erträge

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung der wesentlichen sonstigen 
betrieblichen Erträge ersichtlich:

Die Erträge aus Vorjahren beinhalten u.a. Erträge aus dem Erlass von Zinsverbindlichkeiten 
auf Gewerbesteuern für Vorjahre von TEUR 535 (Vorjahr TEUR 0), Erträge im Zusammen-
hang mit Vergleichsverfahren aus Gewährleistungsansprüchen von TEUR 360 (Vorjahr 
TEUR 0) und Erträge aus nachträglich gewährten Investitionszulagen von TEUR 262 
(Vorjahr TEUR 911). 

Mieterlöse
2008
TEUR

2007
TEUR

Mieterlöse Renditeliegenschaften 41.683 24.718

Mieterlöse zur Veräußerung bestimmte Immobilien 12.548 13.320

Gesamt 54.231 38.038

Sonstige betriebliche Erträge
2008
TEUR

2007
TEUR

Erträge aus Vorjahren 2.740 2.040

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 1.128 1.069

Versicherungserstattungen 211 0

Gewinne aus Endkonsolidierungen 0 3.059

Währungsgewinne 0 198

Übrige 1.559 1.768

Gesamt 5.427 8.134
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26. Neubewertung der Renditeliegenschaften

Die Position beinhaltet die Gewinne und Verluste aus der Bewertung der Renditeliegen-
schaften mit dem beizulegenden Zeitwert zum Bilanzstichtag. 

27. Aufwendungen für bezogene Lieferungen und Leistungen

Die Aufwendungen für bezogene Lieferungen und Leistungen beinhalten – wie in der  
Gewinn- und Verlustrechnung näher aufgegliedert – im Wesentlichen Aufwendungen  
aus Grundstücksverkäufen und Mietaufwendungen.

Die Aufwendungen für Verkaufsgrundstücke enthalten im Wesentlichen den Bestands-
einsatz der im Geschäftsjahr verkauften Grundstücke und entsprechen damit den 
Aufwendungen für verkaufte Vorräte, die erfolgswirksam erfasst werden. Die Auf- 
wendungen aus Vermietung beinhalten auch die Erhöhung oder Verminderung noch  
nicht abgerechneter, umlagefähiger Heiz- und Betriebskosten des Geschäftsjahres  
und abgerechneter Heiz- und Betriebskosten des Vorjahres (Bestandsveränderung).

28. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

Die sozialen Abgaben enthalten in etwa zur Hälfte Zahlungen zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung.

29. Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen

Die Abschreibungen setzen sich wie folgt zusammen:

Personalaufwand
2008
TEUR

2007
TEUR

Löhne, Gehälter und Tantiemen 8.149 10.728

Soziale Abgaben 1.034 1.297

Aufwendungen für Altersversorgung 373 373

Gesamt 9.556 12.398

Abschreibungen
2008
TEUR

2007
TEUR

Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 33 33

Abschreibungen auf Sachanlagen 359 1.617

Gesamt 392 1.650

9
3
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30. Wertminderungen Vorräte und Forderungen

Die Wertminderungen setzen sich wie folgt zusammen:

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurden innerhalb des sonstigen betrieblichen Aufwands 
Zahlungen aus Operating Leasingverhältnissen von TEUR 923 (Vorjahr TEUR 884) erfasst.

32. Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

33. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen

Die Position beinhaltet die anteiligen Verluste sowie Wertminderungen aufgrund negativer 
wirtschaftlicher Entwicklungen auf den Beteiligungsbuchwert der at Equity einbezogenen 
Unternehmen. Der Buchwert der im Wert geminderten Beteiligung beträgt nach Wertmin-
derung TEUR 0 (Vorjahr TEUR 3.831).

31. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Aus der nachfolgenden Übersicht ist die Zusammensetzung der wesentlichen sonstigen 
betrieblichen Aufwendungen dargestellt:

Die Wertminderungen Beteiligungen wurden aufgrund der wirtschaftlichen Situation der 
Beteiligungen vorgenommen. Der Buchwert der Beteiligungen beträgt nach Wertminde-
rung TEUR 0 (Vorjahr TEUR 800).

Sonstige betriebliche Aufwendungen
2008
TEUR

2007
TEUR

Nachbesserungskosten verkaufte Immobilien 2.881 2.872

Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten 2.248 3.908

Kreditbeschaffungskosten 1.295 1.744

Raumkosten 1.163 1.550

Aufwendungen für Mietgarantien 996 319

Währungsverluste 204 0

Übrige 6.446 6.113

Gesamt 15.233 16.506

Beteiligungsergebnis
2008
TEUR

2007
TEUR

Ergebnisübernahmen aus Personengesellschaften 73 73

Wertminderungen Beteiligungen – 800 – 700

Gesamt – 727 – 627

Wertminderungen
2008
TEUR

2007
TEUR

Wertminderungen auf Vorräte 5.441 185

Wertminderungen auf Forderungen 1.500 1.172

Gesamt 6.941 1.357
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34. Wertminderungen Forderungen assoziierte Unternehmen

Die Position beinhaltet Einzelwertberichtigungen auf Forderungen gegen assoziierte  
Unternehmen, die aufgrund negativer wirtschaftlicher Entwicklungen der assoziierten 
Unternehmen auf Basis des beizulegenden Zeitwerts vorgenommen wurden. Der beizu-
legende Zeitwert der Forderungen wurde auf Basis erwarteter zukünftiger Mittelzuflüsse 
anhand von Planungsrechnungen ermittelt. Der Buchwert der Forderungen beträgt nach 
Wertminderung TEUR 4.000 (Vorjahr TEUR 18.758).

35. Zinsergebnis

Das Zinsergebnis weist folgende Struktur auf:

36. Ertragsteuern

Die Ertragsteuern (Steuerertrag im Geschäftsjahr, Steueraufwand im Vorjahr) setzen sich in 
der Gewinn- und Verlustrechnung wie folgt zusammen:

Die Zusammensetzung der wesentlichen Positionen des Ertrags (Vorjahr Aufwands) für 
latente Steuern ist nachfolgend dargestellt:

Die Zinserträge beinhalten Zinsen aus finanziellen Vermögenswerten von TEUR 4.648  
(Vorjahr TEUR 4.615) und aus Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt 
werden, von TEUR 12.324 (Vorjahr TEUR 1.490).

Die Zinsaufwendungen beinhalten Zinsen aus finanziellen Verbindlichkeiten von TEUR 33.044 
(Vorjahr TEUR 23.643) und aus Zinsderivaten, die zu Sicherungszwecken eingesetzt werden, 
von TEUR 11.838 (Vorjahr TEUR 1.546).

Finanzergebnis
2008
TEUR

2007
TEUR

Zinsen und ähnliche Erträge 16.972 6.105

Zinsen und ähnliche Aufwendungen – 44.882 – 25.189

Gesamt – 27.910 – 19.084

Ertragsteuern
2008
TEUR

2007
TEUR

Tatsächlicher Steueraufwand – 572 – 3.649

Latente Steuern 10.661 – 6.498

Gesamt 10.089 – 10.147

Latente Steuern laut Gewinn- und Verlustrechnung
2008
TEUR

2007
TEUR

Neubewertungsgewinn Renditeliegenschaften – 704 – 6.647

Ansatz und Bewertung von Rückstellungen – 30 – 157

Aktivierung steuerliche Verlustvorträge 8.477 – 796

Ansatz und Bewertung von Forderungen 1.230 292

Ansatz und Bewertung zum Verkauf bestimmte Objekte 1.055 0

Ansatz und Bewertung von Verbindlichkeiten 215 – 399

Übrige 418 1.209

Gesamt 10.661 – 6.498
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Die Überleitungsrechnung vom theoretischen zum tatsächlichen Steuerergebnis ist 
nachfolgend dargestellt:

Der theoretische Steuersatz änderte sich im abgelaufenen Geschäftsjahr durch die 
Neuregelungen der Unternehmenssteuerreform und ermittelt sich dabei wie folgt:

Innerhalb des Eigenkapitals wurden im Geschäftsjahr latente Steuern von TEUR 5.092 
(Vorjahr TEUR 664) erfolgsneutral erfasst.

In die Berechnung der aktiven latenten Steuern wurden steuerliche Verlustvorträge zur  
Körperschaftsteuer von rund EUR 41,3 Mio. (Vorjahr rund EUR 41.6 Mio.) und zur 
Gewerbesteuer von rund EUR 62,5 Mio. (Vorjahr rund EUR 62,3 Mio.) nicht einbezogen, 
da eine Nutzung zum gegenwärtigen Zeitpunkt nicht wahrscheinlich erscheint. Die 
aktivierten latenten Steuern auf Verlustvorträge wurden auf der Grundlage der Unterneh-
mensplanung steuerlich substanziell hinterlegt.

Der Gesamtbetrag nicht erfasster latenter Steuern, die im Zusammenhang mit Anteilen an 
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen sowie Anteilen an Gemeinschaftsunter-
nehmen stehen, beträgt wie im Vorjahr rund EUR 0,4 Mio. Diese würden bei Veräußerung 
von Kapitalgesellschaftsanteilen aufgrund der nur 95 prozentigen steuerlichen Freistellung 
des Veräußerungsgewinns entstehen. Der Konzern erwartet hieraus keine Belastung, da 
eine Veräußerung derzeit nicht geplant ist.

Tatsächliches Steuerergebnis
2008
TEUR

2007
TEUR

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT nach sonstigen Steuern) – 42.145 28.880

Erwartetes Steuerergebnis 13.486 – 11.552

Überleitung durch Steuereffekte auf:

fiktives Steuerergebnis aufgegebener Geschäftsbereich 1.403 – 222

Erträge und Aufwendungen für Vorjahre 159 71

nachträgliche Aktivierung bzw. Nichtaktivierung steuerlicher Verlustvorträge – 1.886 3.447

steuerfreie Erträge und nicht abzugsfähige Aufwendungen – 3.360 307

Steuereffekt aus Steuersatzänderung 0 – 996

EK02-Abgeltungssteuer 0 – 914

übrige 287 – 288

Tatsächliches Steuerergebnis 10.089 – 10.147

Theoretischer Steuersatz
2008

Prozent
2007

Prozent
Körperschaftsteuer 15,00 20,30

Solidaritätszuschlag 0,83 1,14

Gewerbesteuer 16,45 18,70

Gesamt 32,28 40,14

,
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37. Sonstige Steuern

Die sonstigen Steuern betreffen im Wesentlichen Kraftfahrzeugsteuern.

38. Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich

Die Position setzt sich in der Gewinn- und Verlustrechnung wie folgt zusammen:

Das Konzernergebnis aus dem aufgegebenen Geschäftsbereich entfällt in voller Höhe  
auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens. Demzufolge betreffen die in der Gewinn- 
und Verlustrechnung ausgewiesenen Minderheitenanteile vollständig fortgeführte  
Geschäftsbereiche.

39. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode erwirtschafteten Ergebnisses 
auf eine Aktie entfällt. Hierbei wird der Konzerngewinn durch die gewichtete Zahl der aus-
stehenden Aktien dividiert. Eine Verwässerung dieser Kennzahl kann durch so genannte 
potentielle Aktien auftreten (Wandelanleihen und Aktienoptionen). Der TAG-Konzern hat 
keine verwässernden Aktienerwerbsvereinbarungen abgeschlossen. Damit entsprechen 
sich das verwässerte und unverwässerte Ergebnis je Aktie.

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt unverändert zum Vorjahr EUR 32.556.364,00 
und ist in 32.556.364 Stückaktien eingeteilt.

2008 2007

Konzernergebnis TEUR 30.622 TEUR 16.467

Anzahl ausgegebener Aktien (gewichtet) 32.566.364 32.566.364

Unverwässertes Ergebnis je Aktie EUR – 0,94 EUR 0,51

2008
TEUR

2007
TEUR

Umsatzerlöse aus Dienstleistungen 7.404 21.428

Sonstige betriebliche Erträge 3 8

Aufwendungen für Dienstleistungen – 11.776 – 20.551

Sonstige betriebliche Aufwendungen – 16 – 9

Ergebnis vor Steuern (EBT) – 4.385 876

Ertragsteuern 0 – 321

Konzernergebnis aus dem aufgegebenen  
Geschäftsbereich

 
– 4.385

 
555

–

6
6
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Zum Stichtag sind wie im Vorjahr liquide Mittel von TEUR 1.000 zur Besicherung von 
Bankkrediten verpfändet. 

Weitere Zahlungsströme, die in der Kapitalflussrechnung enthalten sind, ergeben sich wie 
folgt:

Erläuterungen zur Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung erfolgt erstmalig auf Basis von IFRS 8 und richtet sich nach 
der internen Steuerung des Konzerns durch das Management. Die Vorjahreszahlen wurden 
an die neue Segmentstruktur angepasst.

Ausgewiesen werden die Segmente Wohnen und Gewerbe, die das Immobilienvolumen 
der Gesellschaft und die damit erzielten Erlöse und Ergebnisbeiträge beinhalten. Das 
Segment Wohnen wird entsprechend der regionalen Verteilung der Wohnobjekte weiter 
untergliedert. Ergänzend zu den Kernaktivitäten wird das Segment Dienstleistungen 
aufgeführt.

Für das Wohnportfolio werden die Regionen Hamburg, Berlin und München unterschieden, 
in denen sich der überwiegende Teil der Immobilien befindet und auch die Niederlassungen 
der Gesellschaft angesiedelt sind. Weitere Wohnobjekte, die sich in anderen Teilen der 
Bundesrepublik befinden, werden im Segment Immobilien Sonstige zusammengefasst. Die 
Gesellschaft verfügt über keinen ausländischen Immobilienbestand.

Das Segment Dienstleistungen umfasst die Verwaltung von fremden und eigenen Immo- 
bilien, sowie die kaufmännische Betreuung von konzernfremden und eigenen Immobilien-
gesellschaften. Die Spalte Übrige Aktivitäten/Konsolidierung beinhaltet im Wesentlichen die 
Umsatzerlöse aus der Verpachtung der Eisenbahninfrastruktur im Tegernseer Tal sowie die 
Eliminierung von konzerninternen Erlösen und Aufwendungen.

Erläuterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode erstellt. Dabei wurde zwischen 
laufender Geschäfts-, Investitions- und Finanzierungstätigkeit unterschieden. Der zum 
Stichtag ausgewiesene Bestand an liquiden Mitteln enthält alle innerhalb von drei Monaten 
nach dem Bilanzstichtag fälligen Guthaben und Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kredit-
instituten sowie Kassenbestände und setzt sich wie folgt zusammen:

Zahlungsströme
2008
TEUR

2007
TEUR

Gezahlte Zinsen – 44.882 – 25.189

Erhaltene Zinsen 16.972 6.105

Gezahlte Steuern – 582 – 219

Erhaltene Steuern 11 7

Erhaltene Dividenden 73 73

Liquide Mittel
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Liquide Mittel laut Bilanz 5.880 14.013

Kontokorrentverbindlichkeiten bei Kreditinstituten – 2.109 – 2.126

Gesamt 3.771 11.887
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Die Segmentergebnisse Wohnen und Gewerbe entsprechen den Ergebnisbeiträgen, die 
mit den zugeordneten Objekten erzielt werden. Von den Umsatzerlösen aus Vermietung 
und Verkauf werden die Aufwendungen für Hausbewirtschaftung und die Aufwendungen 
für Grundstücksverkäufe abgezogen und die Neubewertungen hinzugezählt. Bei den 
Umatzerlösen im Segment Gewerbe entfielen auf den größten Kunden im Geschäftsjahr 
2008 Erträge von rund EUR 13,6 Mio. (Vorjahr rund EUR 11,3 Mio.).

Das Ergebnis des Segments Dienstleistungen entspricht den Umsatzerlösen dieses  
Bereiches. Das Segmentvermögen umfasst die bilanziellen Buchwerte der Immobilien. 

Die Segmentberichterstattung ist integraler Teil des Konzernanhangs. Aus Gründen der 
Übersichtlichkeit wird sie in einer separaten Tabelle vor dem Konzernanhang dargestellt.

Angaben zu Finanzinstrumenten

Risiken durch Finanzinstrumente

Durch die Geschäftstätigkeit ist der Konzern verschiedenen Risiken finanzieller Natur aus-
gesetzt. Zu diesen Risiken zählt neben dem Zins-, Liquiditäts- und Kreditrisiko in geringem 
Umfang auch das Währungsrisiko. Auf Basis der von den Unternehmensorganen verab-
schiedeten Richtlinien erfolgt das Risikomanagement in der zentralen Finanzabteilung.

Das Kontrahentenausfallrisiko für derivative Finanzinstrumente und Finanztransaktionen 
wird durch die Auswahl von Finanzinstituten mit hoher Bonität gering gehalten. 

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Einzelheiten der angewendeten wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, 
einschließlich der Ansatzkriterien, der Bewertungsgrundlagen sowie der Grundlagen für die 
Erfassung von Erträgen und Aufwendungen sind in dem Abschnitt „Grundsätze der Rech- 
nungslegung – Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ dargestellt.

Kapitalrisikomanagement

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Erträge der Unternehmensbeteiligten 
durch Optimierung von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, 
dass alle Konzernunternehmen unter der Unternehmensfortführungsprämisse operieren 
können. Als Steuerungsgröße für Kapital wird dabei das bilanzielle Konzerneigenkapital 
verwendet. Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforde-
rungen des deutschen Aktienrechts. Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend 
überwacht und wurden im Geschäftsjahr wie auch im Vorjahr erfüllt.

Das Risikomanagement überprüft quartalsweise die Kapitalstruktur des Konzerns. Hierbei 
werden die Kapitalkosten und das mit jeder Kapitalklasse verbundene Risiko jeweils 
berücksichtigt.

Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

Eigenkapitalquote
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Eigenkapital 254.180 306.513

Bilanzsumme 839.297 882.261

Eigenkapitalquote 30,3 % 34,7 %
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Klassen der Finanzinstrumente nach IFRS 7

In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanzinstrumente auf die Bewertungs- 
kategorien nach IAS 39 übergeleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente 
mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:

31. Dezember 2008
Buchwert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1)

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 375 375 AfS 375

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 5.358 5.358 LaR 5.358

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 11.365 11.333 LaR 11.333

Liquide Mittel 5.880 5.880 AfS 5.880

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 7.331 1.710 AmC 1.710

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 407.980 407.980 AmC 396.848

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8 8 AmC 8

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 130.602 130.602 AmC 130.602

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8.603 8.603 AmC 8.603

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 21.504 4.196 AmC 4.196

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur  
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen

 
1.961

 
192

 
AmC

 
192

31. Dezember 2007
Buchwert

TEUR

davon im 
Anwendungs-

bereich von 
IFRS 7

Bewertungs-
kategorie1)

TEUR
Zeitwert

TEUR

Andere finanzielle Vermögenswerte 1.532 1.532 AfS 1.532

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 65.606 65.606 LaR 65.606

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 26.484 25.533 LaR 25.533

Liquide Mittel 14.013 14.013 AfS 14.013

Zur Veräußerung bestimmtes langfristiges Vermögen 0 0 AfS 0

Langfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 295.580 295.580 AmC 294.684

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8 8 AmC 8

Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 217.377 217.377 AmC 217.377

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 15.627 15.627 AmC 15.627

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 10.328 5.363 AmC 5.363

Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit dem zur  
Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen

 
0

 
0

 
AmC

 
0

1)  AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte); LaR: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen); AmC: Amortised Cost 
(Finanzielle Vermögenswerte, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert werden)
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Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Die beizulegenden Zeitwerte von finanziellen Vermögenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten werden – soweit vorhanden – in folgender Hierarchie erfasst:

 Der beizulegende Zeitwert finanzieller Vermögenswerte und finanzieller Verbindlich-•	
keiten mit Standardlaufzeiten und -bedingungen, die auf aktiven liquiden Märkten 
gehandelt werden, wird unter Bezugnahme auf die notierten Marktpreise bestimmt.
 Der beizulegende Zeitwert anderer finanzieller Vermögenswerte und finanzieller  •	
Verbindlichkeiten wird in Übereinstimmung mit allgemein anerkannten Bewertungs-
modellen basierend auf Discounted Cashflow-Analysen und unter Verwendung von 
Preisen bei beobachtbaren aktuellen Markttransaktionen und Händlernotierungen 
für ähnliche Instrumente bestimmt.

Andere finanzielle Vermögenswerte werden mit ihren Anschaffungskosten abzüglich ggf. 
erforderlicher Wertminderungen angesetzt, da die beizulegenden Zeitwerte aufgrund 
fehlender aktiver Märkte für diese Vermögenswerte nicht verlässlich bestimmbar sind. 
Dabei handelt es sich im Wesentlichen um nicht konsolidierte Tochterunternehmen mit nur 
geringen Geschäftsaktivitäten, die im Immobilienbereich tätigt sind. Derzeit bestehen keine 
konkreten Absichten zur Veräußerung dieser Beteiligungen.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurzfristige Vermögenswerte, liquide 
Mittel und das zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögen (soweit im Anwendungs-
bereich von IFRS 7) haben kurze Restlaufzeiten. Ihre Buchwerte zum Abschlussstichtag 
entsprechen daher annähernd ihren beizulegenden Zeitwerten. Entsprechendes gilt für die 
kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten aus Lieferung-
en und Leistungen, sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und Verbindlichkeiten im 
Zusammenhang mit dem zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögen (soweit  
im Anwendungsbereich von IFRS 7).

Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 
und der sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der zukünftigen 
Cashflows ermittelt. Die Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeitadäquaten Marktzinses.

Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzinstrumenten

Neben den bereits dargestellten Wertminderungen auf Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen (vgl. Nr. 8, Teil der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerte) 
und Forderungen gegen assoziierte Unternehmen (vgl. Nr. 34, Teil der zur Veräußerung ver-
fügbaren finanziellen Vermögenswerte) waren folgende Nettogewinne und Nettoverluste 
aus Finanzinstrumenten zu verzeichnen:

 Im Geschäftsjahr wurden Zinsaufwendungen für finanzielle Verbindlichkeiten, die •	
nach der Effektivzinsmethode berechnet und nicht erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, in Höhe von TEUR 245 (Vorjahr TEUR 157) erfasst. 
 Die Aufwendungen aus Gebühren und Provisionen, die nicht in die Berechnung des •	
Effektivzinssatzes einbezogen wurden und aus finanziellen Schulden resultieren, die 
nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert kategorisiert worden sind, 
betrugen TEUR 2.224 (Vorjahr TEUR 1.587).

Die Zinserträge aus finanziellen Vermögenswerten, die in voller Höhe auf zur Veräußerung 
verfügbare finanzielle Vermögenswerte entfallen, und die Zinsaufwendungen aus finanziel-
len Verbindlichkeiten, die in voller Höhe auf finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten 
Anschaffungskosten bewertet werden, entfallen, sind in den Angaben zum Zinsergebnis 
(vgl. Nr. 35) enthalten.

F - 196
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Ziele des Finanzrisikomanagements

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des Konzerns überwacht  
und gesteuert werden, beinhalten das Zinsänderungsrisiko, das Kreditrisiko und das 
Liquiditätsrisiko. Der Konzern versucht, die Auswirkungen des Zinsänderungsrisikos  
mittels derivativer Finanzinstrumente (Zinsswaps) zu minimieren. Der Einsatz der Finanz-
derivate wird unmittelbar durch den Vorstand überwacht. Der Konzern kontrahiert und 
handelt keine Finanzinstrumente, einschließlich derivativer Finanzinstrumente, für speku-
lative Zwecke. 

Zinsänderungsrisiko

Die Aktivitäten des Konzerns setzen ihn im Wesentlichen finanziellen Risiken aus der 
Änderung von Zinssätzen aus. Der Konzern schließt im notwendigen Maße derivative 
Finanzinstrumente ab, um bestehende Zinsänderungsrisiken zu steuern. Hierzu kommen 
Zinsswaps sowie Caps zum Einsatz, die das Zinsänderungsrisiko bzw. die Zinssensitivität 
bei steigenden Zinssätzen minimieren.

Der TAG-Konzern nutzt grundgeschäftsbezogene Derivate zur aktiven Steuerung und  
Verringerung der Zinsänderungsrisiken. Im Laufe des Geschäftsjahres 2008 wurden in  
den Tochterunternehmen Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft und TAG Gewerbe-
immobilien-Aktiengesellschaft konservative Zinsderivate (im Wesentlichen Payer-Swaps) 
mit einem Nominalvolumen von rund EUR 317 Mio. (Vorjahr rund EUR 223 Mio.) abgeschlos-
sen. Payer-Swaps stellen synthetische Festzinssatzvereinbarungen im Zusammenhang  
mit einem variablen Grundgeschäft dar. Hierdurch gewährleistet der Konzern langfristige 
Unabhängigkeit von der Entwicklung des Geldmarktes sowie Planungssicherheit beim 
Schuldendienst für die abgesicherten Tranchen. Das Zinsmanagement des Konzerns 
arbeitet hierbei aktiv mit dem Kreditmanagement und der Unternehmensplanung zu-
sammen. Hierdurch können die Derivate so strukturiert werden, dass sie für die jetzige  
und die geplante Ausrichtung des Unternehmens den größtmöglichen Nutzen und ein 
Höchstmaß an Stabilität gewährleisten. 

Werden konstante Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten bei einem pauschalen  
Anstieg (Rückgang) des Zinsniveaus um 0,5 Prozent-Punkte unterstellt, so verschlechtert 
(verbessert) sich das Zinsergebnis wie folgt:

Die Veränderung des Zinsaufwands in dieser fiktiven Darstellung würde sich unter zusätzli-
cher Berücksichtigung von Ertragsteueraspekten unmittelbar auf das Konzernergebnis und 
Konzerneigenkapital auswirken.

Der Konzern hat zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos die in der nachfolgend darge-
stellten Tabelle aufgeführten Zinsswapverträge abgeschlossen. Im Rahmen dieser Verträge 
werden fixe und variable Verträge, die auf Basis von vereinbarten Nominalbeträgen berech- 
net werden, getauscht.

Zinssensitivitätsmessung
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Zinsergebnis des Geschäftsjahres – 27.910 – 19.084

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz  
für langfristige Kredite

 
5,60 %

 
5,39 %

Durchschnittlicher Finanzierungskostensatz  
für kurzfristige Kredite

 
5,70 %

 
5,58 %

Veränderung des Zinsaufwands bei pauschalem  
Anstieg des Zinsniveaus um 0,5 Prozent

 
– 901

 
– 1.180

Veränderung des Zinsaufwands bei pauschaler  
Reduzierung des Zinsniveaus um 0,5 Prozent

 
901

 
1.180

F - 197
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Zinssicherung Grundgeschäft Nominalvolumen Zinssatz
Lauzeit in 

Jahren Marktwert

2008
EUR

2007
EUR

2008
EUR

2007
EUR

Payer-Swap  
Callable (09/2013) Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,410 % 8,4 – 1.312.317 – 191.484 

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,800 % 8,4 – 1.893.189 – 394.663

Payer-Swap Siemens-Portfolio 20.000.000 20.000.000 4,805 % 5,7 – 1.632.962 – 411.218

Payer-Swap Callable 
(09/2012) Siemens-Portfolio 30.000.000 30.000.000 4,545 % 8,4 – 2.149.229 – 570.689

Payer-Swap Hamburg-Ottensen 8.500.000 8.500.000 4,745 % 3,4 – 464.927 – 113.618

Payer-Swap Gewerbepaket 25.000.000 25.000.000 4,000 % 3,5 – 810.041 453.549

Payer-Swap Gewerbepaket 10.000.000 10.000.000 4,000 % 3,5 – 87.098 162.463

Payer-Swap Maximilian-Portfolio 10.000.000 10.000.000 4,450 % 6,7 – 609.533 19.824

Payer-Swap Maximilian-Portfolio 11.619.000 11.619.000 4,818 % 8,0 – 981.655 – 228.883

Payer-Swap Maximilian-Portfolio 9.000.000 9.000.000 4,680 % 0,9 – 132.177 – 46.382

Payer-Swap Moers 11.000.000 11.000.000 4,235 % 8,1 – 536.470 220.490

Payer-Swap Wohn-Paket 30.000.000 30.000.000 4,430 % 3,7 – 1.453.405 – 15.284

Payer-Swap Bärenpark 17.000.000 17.000.000 4,780 % 4,0 – 1.119.509 – 273.812

Cap Wohn-Paket 1.000.000 1.000.000 4,430 % 3,7 295 13.544

Bonus-Zinsswap Post-Paket 0 10.000.000 n. a. 7,0 0 – 89.776

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 0 4,740 % 1,5 – 558.898 0

Payer-Swap Südportfolio 20.000.000 0 5,210 % 3,5 – 1.499.051 0

Payer-Swap Südportfolio 18.800.000 0 5,100 % 5,5 – 1.533.840 0

Payer-Swap VBL-Paket 5.000.000 0 3,610 % 1,0 – 29.475 0

Payer-Swap VBL-Paket 30.000.000 0 3,570 % 1,7 – 419.087 0

Summe 316.919.000 233.119.000 4,38 % 5,5 – 17.242.568 – 1.465.939

 

Markgrafenstraße, Leipzig

5
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Ausfallrisikomanagement

Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines Verlustes für den Konzern, wenn 
eine Vertragspartei ihren vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der Konzern geht 
Geschäftsverbindungen lediglich mit kreditwürdigen Vertragsparteien und, falls angemessen, 
unter Einholung von Sicherheiten, ein, um die Risiken eines Verlustes aus der Nichterfül- 
lung von Verpflichtungen zu mindern. Der Konzern verwendet verfügbare Finanzinformati-
onen sowie seine eigenen Handelsaufzeichnungen, um seine Kunden zu bewerten. Das 
Risikoexposure des Konzerns wird fortlaufend überwacht. Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen bestehen gegenüber einer großen Anzahl von über unterschiedliche 
Branchen und geografische Gebiete verteilte Kunden. Ständige Kreditbeurteilungen 
werden hinsichtlich des finanziellen Zustands der Forderungen durchgeführt. Wesentliche 
finanzielle Vermögenswerte bestehen überwiegend gegenüber Kunden von guter Bonität.

Zum Stichtag bestehen zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte (Forder-
ungen aus Lieferungen und Leistungen), die zu diesem Zeitpunkt mehr als drei Monate 
überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, von TEUR 665 (Vorjahr TEUR 2.307). Finan- 
zielle Vermögenswerte, die mehr als ein Jahr überfällig, aber nicht im Wert gemindert sind, 
bestehen in Höhe von TEUR 1.932 (Vorjahr TEUR 2.810).

Der Konzern ist überwiegend keinen wesentlichen Ausfallrisiken einer Vertragspartei oder 
einer Gruppe von Vertragsparteien mit ähnlichen Merkmalen ausgesetzt. Der Konzern defi-
niert Vertragsparteien als solche mit ähnlichen Merkmalen, wenn es sich hierbei um nahe 
stehende Unternehmen handelt. Eine Konzentration eines Ausfallrisikos besteht derzeit nur 
im Bereich der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft. Die Mieteinnahmen mit einem 
in 2007 neu hinzugekommenen Mieter betragen derzeit rund EUR 13,6 Mio. (Vorjahr rund 
EUR 11,3 Mio.) p.a. Der Konzern erwartet aufgrund der Bonität des Mieters keine Mietausfälle.

Die in der Tabelle angegebene Laufzeit zeigt zugleich die Perioden, in denen die abgesicher-
ten Zahlungsströme voraussichtlich eintreten werden. Der Konzern geht davon aus, dass die 
Zahlungsströme auch in diesen Perioden im Periodenergebnis berücksichtigt werden.

Im Geschäftsjahr wurden Verluste aus den Sicherungsgeschäften, vor Berücksichtigung  
latenter Steuereffekte, von TEUR 18.520 (Vorjahr TEUR 1.466) mit dem Eigenkapital 
verrechnet.

Aus Veränderungen des Marktzinsniveaus können sich aus Derivaten in Hedge-Accoun-
ting-Beziehungen Auswirkungen auf die Sicherungsrücklage im Eigenkapital ergeben.

31.12.2008
TEUR

31.12.2007
TEUR

Veränderung des Zeitwerts bei pauschalem Anstieg  
des Zinsniveaus von 0,5 Prozentpunkten

 
1.536

 
4.878

Veränderung des Zeitwerts bei pauschaler Reduzierung  
des Zinsniveaus von 0,5 Prozentpunkten

 
– 1.536

 
– 4.775

Die Veränderung der Bewertungen der Zinsderivate in dieser fiktiven Darstellung würde 
sich unter zusätzlicher Berücksichtigung von Ertragsteueraspekten ausschließlich auf das 
Konzerneigenkapital auswirken.
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Liquiditätsrisiko

Die Verantwortung für das Liquiditätsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein ange-
messenes Konzept zur Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und 
Liquiditätsanforderungen aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquiditätsrisiken durch das 
Halten von angemessenen Rücklagen, Kreditlinien bei Banken und weiteren Fazilitäten so-
wie durch ständiges Überwachen der prognostizierten und tatsächlichen Cashflows und 
Abstimmungen der Fälligkeitsprofile von finanziellen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten. 

Die folgenden Tabellen zeigen die vertragliche Restlaufzeit der finanziellen Verbindlichkeiten 
des Konzerns. Die Tabellen beruhen auf undiskontierten Cashflows finanzieller Verbindlich-
keiten basierend auf dem frühesten Tag, an dem der Konzern zur Zahlung verpflichtet wer-
den kann. Die Tabelle enthält sowohl Zins- als auch Tilgungszahlungen.

Die folgende Tabelle beschreibt die vom Konzern erwartete Fälligkeit der finanziellen Ver-
mögenswerte. Die unten stehenden Tabellen sind auf der Basis von undiskontierten, ver-
traglichen Fälligkeiten finanzieller Vermögenswerte inklusive ggf. vereinbarter Zinsen erstellt.

Zum Stichtag wurden finanzielle Vermögenswerte (liquide Mittel) von TEUR 1.000 (Vorjahr 
TEUR 1.000) als Sicherheit für Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten kurzfristig ver-
pfändet. Die liquiden Mittel werden während der Verpfändung marktüblich verzinst.

Der Konzern kann Kontokorrentkreditlinien in Anspruch nehmen. Der gesamte, noch nicht 
in Anspruch genommene Betrag beläuft sich zum Bilanzstichtag auf TEUR 2.637 (Vorjahr 
TEUR 3.189). Der Konzern erwartet, dass er seine Verbindlichkeiten aus operativen Cash-
flows, dem Zufluss der fällig werdenden finanziellen Vermögenswerte und den bestehen-
den Kreditlinien jederzeit erfüllen kann.

31.12.2008
TEUR

31.12.2007
TEUR

Bürgschaften zugunsten assoziierter Unternehmen 2.970 2.970

Bürgschaften zugunsten von Gemeinschaftsunternehmen 5.100 5.100

Restlaufzeit finanzieller Verbindlichkeiten
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 143.053 238.367

1 bis 5 Jahre 207.940 113.381

über 5 Jahre 200.046 182.207

Gesamt 551.041 533.955

Fälligkeit finanzieller Vermögenswerte
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Fälligkeit bis zu 1 Jahr 24.281 105.152

über 5 Jahre 375 1.532

Gesamt 24.656 106.684

Mit Ausnahme der Angaben in der folgenden Tabelle stellt der Buchwert der im Konzern-
abschluss erfassten finanziellen Vermögenswerte abzüglich etwaiger Wertminderungen das 
maximale Ausfallrisiko des Konzerns dar. Dabei finden erhaltene Sicherheiten keine 
Berücksichtigung.

2
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Geprüfter Konzernabschluss (IFRS) zum 31. Dezember 2008

114 | Konzernanhang zum Abschluss

Kreditrisiko

Der Konzern ist für weitere Akquisitionen auf die Gewährung von Bankkrediten angewie-
sen. Ebenso ist bei auslaufenden Krediten eine Verlängerung bzw. Refinanzierung dieser 
Darlehen nötig. In allen Fällen besteht das Risiko, dass eine Verlängerung nicht zu diesen 
oder anderen Konditionen möglich ist. Die Laufzeiten der Kreditgewährung erhöhen sich 
jedoch kontinuierlich, so dass sich dieses Risiko merklich abmildert. 

Währungsrisiko

Die Risiken aus Geschäften in Fremdwährung sind überschaubar. Alle Neukreditaufnahmen 
werden grundsätzlich in Euro getätigt. Ein Darlehen in Schweizer Franken wurde Mitte 
2008 in Euro umfinanziert, das Volumen zum Bilanzstichtag liegt bei rund EUR 7 Mio. bei 
festen Zinsen und einer Laufzeit bis Ende 2011. Insofern besteht kein Währungsrisiko.

Sonstige Angaben

Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten bestehen wie im Vorjahr in Form von möglichen Kaufpreisnach-
zahlungen in Zusammenhang mit Immobilienerwerben in Höhe von TEUR 3.000. Darüber 
hinaus bestehen nachfolgende sonstige finanzielle Verpflichtungen:

Ein Teilbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen von TEUR 2.053 (Vorjahr TEUR 
2.031) hat eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr, ein Teilbetrag von TEUR 5.567 (Vorjahr 
TEUR 6.119) hat eine Restlaufzeit von mehr als einem und bis zu fünf Jahren, ein Teilbetrag 
von TEUR 2.297 (Vorjahr TEUR 2.436) hat eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren.

Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverträgen

Zum 31. Dezember 2008 bestehen feststehende künftige Ansprüche auf Mindestleasing-
zahlungen aus Operating-Leasingverhältnissen, die im Wesentlichen aus der Vermietung 
von Gewerbeimmobilien resultieren, von rund EUR 134 Mio. (Vorjahr rund EUR 131 Mio.).

Geschäftsbeziehungen zu nahestehenden Personen

Im abgelaufenen Geschäftsjahr waren folgende Geschäftsbeziehungen mit nahe stehen-
den Personen zu verzeichnen:

Geschäftsbeziehungen mit Gemeinschaftsunternehmen 

 Die TAG stellte im Rahmen des Verkaufs eines in Hamburg gelegenen Grundstücks •	
dem quotal konsolidierten Unternehmen DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG 
im Geschäftsjahr eine Bürgschaft in Höhe von TEUR 5.100 (Vorjahr TEUR 5.100) zur 
Verfügung. Für die Übernahme der Bürgschaft erhielt die TAG keine Vergütung.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
31.12.2008

TEUR
31.12.2007

TEUR

Mieten Geschäftsräume 6.173 7.102

Übrige (z.B. Verwalterverträge, Leasing, Mietgarantien) 3.744 3.484

Gesamt 9.917 10.586
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 Zwischen der Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, einem Tochterunternehmen •	
der TAG, und der DESIGN Bau BV Hamburg GmbH & Co. KG bestanden Leistungs-
beziehungen in Form von Baubetreuungs- und Buchhaltungstätigkeiten. Hieraus ent- 
standen im abgelaufenen Geschäftsjahr Erträge von TEUR 194 (Vorjahr TEUR 231). 

 Geschäftsbeziehungen mit assoziierten Unternehmen 

 Die Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat zu Gunsten der GIB Grundbe-•	
sitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG im Geschäftsjahr 2004 eine 
Bürgschaftserklärung gegenüber einem Kreditinstitut in Höhe von TEUR 2.970 
abgegeben. Eine Vergütung wurde bisher nicht vereinbart. Der Konzern berechnete 
jedoch für Dienstleistungen im Bereich der Hausverwaltung und im Bereich 
Finanzbuchhaltung/Controlling Honorare von TEUR 3 (Vorjahr TEUR 30) zzgl. 
Umsatzsteuer an diese Gesellschaft. 
 An die GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft (nachstehend „GAG“)  •	
wurden im Geschäftsjahr Honorare für Dienstleistungen im Bereich der Baube- 
treuung, Hausverwaltung und im Bereich Finanzbuchhaltung/Controlling von  
TEUR 8.902 (Vorjahr TEUR 23.217) zzgl. Umsatzsteuer berechnet.
 Die GAG hat zudem ihre Unternehmensanteile (5,1 Prozent bzw. 525.300 Aktien) an •	
der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, einem Tochterunternehmen der 
TAG, durch Vertrag vom 30. Juni 2008 an die TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, an 
der die TAG mehrheitlich beteiligt ist, zu einem Kaufpreis von TEUR 1.020 veräußert.
 Die GAG ist Eigentümerin des gewerblich genutzten Objektes Steckelhörn in Ham- •	
burg, das seit dem 1. Januar 2008 u.a. an die Bau-Verein zu Hamburg Hausverwal-
tungsgesellschaft mbH, einem Tochterunternehmen der TAG, zu einer Jahresmiete 
einschließlich aller Nebenkosten von TEUR 460 vermietet ist.
 Am 1. Oktober 2007 wurde zwischen der GAG als Eigentümerin des Objektes  •	
Steckelhörn in Hamburg und der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft ein 
Dienstleistungsvertrag zur Vermietung von gewerblichen Flächen, die durch eine  
von der GAG im Jahre 2006 und 2007 durchgeführte Aufstockungsmaßnahme 
entstanden waren, beauftragt. Die Provision für die Vergütung beträgt im Fall der 
zusätzlichen Einschaltung eines externen Maklers eine Monatsmiete, im Falle einer 
Direktvermittlung drei Monatsmieten.
 Mit der Larus Asset Management GmbH bestanden im abgelaufenen Geschäftsjahr •	
Leistungsbeziehungen in Form von Baubetreuungs- und Verwaltungstätigkeiten. 
Hieraus entstanden Erträge von TEUR 140 (Vorjahr TEUR 0) und Aufwendungen von 
TEUR 1.932 (Vorjahr TEUR 1.164). 

Geschäftsbeziehungen mit sonstigen nahe stehenden Personen und  
Unternehmen 

 Herr Dr. Lutz R. Ristow, der Aufsichtsratsvorsitzende der TAG, erhielt im Geschäfts-•	
jahr 2008 ein Honorar für Beratungsleistungen außerhalb seiner Tätigkeit als Auf- 
sichtsrat von TEUR 114 (Vorjahr TEUR 0). 
 Die Partnerschaft Nörr Stiefenhofer Lutz, Rechtsanwälte Wirtschaftsprüfer Steuer-•	
berater, München, der das Aufsichtsratsmitglied Herr Prof. Dr. Ronald Frohne als 
Partner angehört, erhielt im abgelaufenen Geschäftsjahr Honorare für Rechtsbe-
ratung in Höhe von TEUR 63 (Vorjahr TEUR 420).
 Zum 31. Dezember 2008 bestehen Darlehensverbindlichkeiten von TEUR 1.443 •	
(Vorjahr TEUR 1.486) gegenüber einer Gesellschaft, an der Mitglieder des Aufsichts-
rats der TAG beteiligt sind. Die Verbindlichkeiten werden mit 7,5 Prozent verzinst.
 Die TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, an der Mitglieder des Vorstands zu  •	
0,5 Prozent beteiligt sind, erwarb im Geschäftsjahr 2008 von der GAG Anteile an der 
TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft zu einem Kaufpreis von TEUR 1.020.
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Gesamtbezüge des Vorstands und Aufsichtsrats

Die Bezüge des Vorstands belaufen sich im Geschäftsjahr auf TEUR 860 (Vorjahr TEUR 2.720).

Herr Andreas Ibel erhielt eine fixe Vergütung – einschließlich steuerlich zu berücksichti-
gender Nebenleistungen – in Höhe von TEUR 338 (Vorjahr TEUR 338) und Herr Erhard 
Flint – einschließlich steuerlich zu berücksichtigender Nebenleistungen – in Höhe von  
TEUR 342 (Vorjahr TEUR 342). Die variable Vergütung für das Geschäftsjahr 2008 beträgt 
für Herrn Ibel und Herrn Flint jeweils TEUR 0 (Vorjahr jeweils TEUR 1.020) Die Vergütung 
von Herrn Ibel und Herrn Flint erfolgte zum Teil auch über die Tochtergesellschaften Bau-
Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft bzw. Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immo-
bilien GmbH. Die ausschließlich fixe Vergütung für Herrn Hans-Ulrich Sutter, der seit dem  
1. April 2008 Mitglied des Vorstands ist, betrug – einschließlich steuerlich zu berücksichti-
gender Nebenleistungen – im Geschäftsjahr TEUR 180.

Die Vergütung des Aufsichtsrats im Geschäftsjahr betrug TEUR 165 (Vorjahr TEUR 43).

Honorar des Abschlussprüfers

Das im Geschäftsjahr 2008 innerhalb des gesamten Konzerns als Aufwand erfasste  
Honorar für den Abschlussprüfer beinhaltet Honorare (jeweils zuzüglich gesetzlicher  
Umsatzsteuer) für die Abschlussprüfung in Höhe von TEUR 380 (Vorjahr TEUR 371),  
Honorare für sonstige Bestätigungsleistungen von TEUR 35 (Vorjahr TEUR 129),  
Honorare für sonstige Beratungsleistungen in Höhe von TEUR 0 (Vorjahr TEUR 59)  
und wie im Vorjahr von TEUR 6 für steuerliche Beratungsleistungen.

Personalstand

Im Konzern waren zum 31. Dezember 2008 insgesamt 116 (Vorjahr 147) Mitarbeiter an-
gestellt. Im Jahresdurchschnitt waren 132 (Vorjahr 136) Mitarbeiter im Konzern beschäftigt.

Behrenstraße, Berlin
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Aufsichtsrat

Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Mandate im Geschäftsjahr 2008:

Herr Dr. Lutz R. Ristow, Kaufmann, Hamburg (Vorsitzender)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg•	
TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg•	

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Rechtsanwalt und Wirtschaftsprüfer, New York, USA 
(stellvertretender Vorsitzender)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg •	
Eckert & Ziegler Medizintechnik AG, Berlin•	
Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg•	
Medienboard Berlin-Brandenburg GmbH, Potsdam•	
TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München•	

 
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien:

AGICOA, Genf, Schweiz•	
CAB, Kopenhagen, Dänemark•	

Herr Rolf Hauschildt, Bankkaufmann, Düsseldorf 

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

Germania Epe AG, Gronau-Epe•	
Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg•	
ProAktiva Vermögensverwaltung, Hamburg•	
Allerthal Werke AG, Grasleben•	
Solventis AG, Frankfurt/Main•	
Scherzer & Co. AG, Köln•	

Herr Dr. Wolfgang Schnell, Chemiker, München (bis 30. September 2008)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg •	

Herr Rolf Elgeti, Diplom-Kaufmann, Potsdam (seit 17. Oktober 2008) 

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

Keine•	
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Vorstand

Mitglieder des Vorstands und ihre Mandate im Geschäftsjahr 2008

Herr Andreas Ibel, Jurist, Hamburg (Vorsitzender)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg•	
 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, •	
Tegernsee

Herr Erhard Flint, Diplom-Ingenieur, Hamburg (bis 31. März 2009)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft,  •	
Tegernsee

Herr Hans-Ulrich Sutter, Diplom-Kaufmann, Berlin (seit 1. April 2008)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

 Keine•	

Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG

Die Gesellschaft erhielt im Geschäftsjahr nachfolgend aufgeführte Mitteilungen gem. 
§ 21 WpHG: 

 Nach § 21 WpHG zeigten uns die Ratio Asset Management LLP London, London, •	
Großbritannien, an, dass ihr Stimmrechtsanteil an der TAG die Schwelle von 5 
Prozent überschritten hat und zum 4. Januar 2008 bei 5,06 Prozent liegt. Die 
Stimmrechte werden der Ratio Asset Management LLP von The Ratio European 
Fund, George Town, Cayman Islands, in Höhe von 3,62 Prozent und von der MAC 
Lochsong 19A Limited, Hamilton, Bermuda, in Höhe von 1,44 Prozent zugerechnet. 
Eine Aktualisierung der Beteiligungshöhe von Seiten The Ratio European Fund ging 
mit Wirkung zum 20. März 2008 bei TAG ein, hiernach hält The Ratio European 
Fund zwischenzeitlich eine Beteiligung von 5,51 Prozent.
 Die Skagen AS, Stavanger, Norwegen, zeigte an, dass ihre Anteile die Schwelle von •	
5 Prozent überschritten haben und zum 10. April 2008 bei 5,40 Prozent liegen.
 Der TAG wurde darüber hinaus mitgeteilt, dass die Tudor International L.L.C. Corpo- •	
ration Service Company (CSC), Wilmington, USA, der Limited Partner des Invest-
ment Managers Tudor Capital (UK) L.P., Great Burgh, Epsom, Surrey, Großbritan-
nien, als auch deren General Partner Tudor Capital (UK) Ltd. sowie die Tudor BVI GP 
Ltd., der General Partner des Tudor BVI Global Portfolio L.P. Fonds, beide Unter-
nehmen George Town, Grand Cayman, Cayman Islands, British West Indies, die 
Beteiligungshöhe von 3 Prozent unterschritten wurde und zum 19. August 2008 bei 
2,74 Prozent liegt. 
 Schließlich hat die IP Concept Management S.A., Luxemburg, Luxemburg, eine •	
Schwellenüberschreitung von 3 Prozent auf eine Beteiligung von 3,11 Prozent zum 
15. September 2008 mitgeteilt.
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Erklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex gemäß § 161 AktG

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung von Vorstand und Aufsichtsrat zu den 
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde 
abgegeben und den Aktionären auf der Internetseite der TAG zugänglich gemacht. Auch 
die börsennotierte Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft hat  
die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung abgegeben und auf ihrer Internetseite 
zugänglich gemacht.

Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Zum 31. März 2009 ist Herr Erhard Flint aus dem Vorstand der Gesellschaft ausgeschieden. 
Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die wesentlichen Einfluss auf die Ertrags-, Finanz- und 
Vermögenslage des Konzerns haben, waren nicht zu verzeichnen.

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsätzen der Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
lagebericht der Geschäftsverlauf einschließlich des Geschäftsergebnisses und die Lage 
des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechen-
des Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen 
Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hamburg, den 2. April 2009

(Andreas Ibel)   (Hans-Ulrich Sutter)
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Bestätigungs-
vermerk des Ab-

schlussprüfers

Wir haben den von der TAG Immobilien AG, Hamburg, aufgestellten Konzernab-
schluss – bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalver-
änderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang – sowie den Konzernla-
gebericht für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 geprüft. 
Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, 
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HGB 
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der 
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage 
der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Konzernabschluss 
und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung 
der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze 
ordnungsmäßiger Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu 
planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die 
Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwen-
denden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht 
vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der 
Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit und über 
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen 
über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die 
Nachweise für die Wertansätze und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis 
von Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schlüsse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der 
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und 
Konsolidierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen der gesetz-
lichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere 
Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden 
sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein 
den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem 
Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des 
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung 
zutreffend dar.

Hamburg, den 9. April 2009

Nörenberg • Schröder
GmbH Wirtschaftsprüfungs- 
gesellschaft

Michels, Wirtschaftsprüfer  
Thiel, Wirtschaftsprüfer
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Jahresabschluss (HGB) zum 31. Dezember 2010

Bilanz - Aktiva

BILANZ 
 

zum 
 

31. Dezember 2010 
 

TAG Immobilien AG 
Hamburg 

 

 25

AKTIVA PASSIVA 
  
 
  31.12.2010 31.12.2009 
 € € € 
 
 A. Anlagevermögen 
 
 I. Immaterielle Vermögensgegenstände 
 
 1. Konzessionen und Lizenzen 789.241,41 384.161,77 
 
 II. Sachanlagen 
 
 1. Grundstücke 1.546.827,67 1.579.980,30 
 2. Betriebs- und Geschäftsausstattung  44.567,52 1.591.395,19 46.145,00 
 
 III. Finanzanlagen 
 
 1. Anteile an verbundenen Unternehmen 136.284.135,95 104.679.278,80 
 2. Beteiligungen  41.310.384,95 177.594.520,90 0,00 
 
 B. Umlaufvermögen 
 
 I. Vorräte 
 
 1. Unfertige Leistungen 77.332,87 47.203,10 
 
 II. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 
 
 1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,00 19.216,15 
 2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 128.644.621,21 134.012.972,64 
 3. Forderungen aus Vermietung 14.953,45 0,00 
 4. Sonstige Vermögensgegenstände  725.832,27 129.385.406,93 745.117,27 
 
 III. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 122.050.327,82 440.286,14 
 
 C. Rechnungsabgrenzungsposten 15.915,00 22.916,50 

  31.12.2010 31.12.2009 
 € € € 
 
 A. Eigenkapital 
 
 I. Gezeichnetes Kapital 58.566.364,00 32.566.364,00 
  Bedingtes Kapital: € 17.000.000,00 (€ 8.000.000,00) 
 
 II. Kapitalrücklage 206.267.164,16 158.560.834,03 
 
 III. Gewinnrücklagen 
 
 1. Gesetzliche Rücklage 46.016,27 46.016,27 
 2. Andere Gewinnrücklagen 480.615,37  526.631,64  480.615,37 
 
  Summe Eigenkapital 265.360.159,80 191.653.829,67 
 
 B. Rückstellungen 
 
 1. Steuerrückstellungen 108.390,01 177.390,01 
 2. Sonstige Rückstellungen 2.823.191,51 2.931.581,52 1.105.004,62 
 
 C. Verbindlichkeiten 
 
 1. Anleihen 109.100.000,00 12.500.000,00 
  -  davon konvertibel € 109.100.000,00 (€ 12.500.000,00) 
 2. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 39.715.375,04 33.541.256,87 
 3. Verbindlichkeiten aus Vermietung 17.077,64 0,00 
 4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5.689.127,34 506.449,61 
 5. Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen 
  Unternehmen 6.280.963,91 100.066,48 
 6. Sonstige Verbindlichkeiten  2.402.115,06 163.204.658,99 2.385.642,30 
  -  davon aus Steuern € 689.767,71 (€ 2.328.013,97) 
 
 D. Rechnungsabgrenzungsposten 7.739,81 7.638,11 

      
 
  431.504.140,12 241.977.277,67 
     

     
 
  431.504.140,12 241.977.277,67 
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BILANZ 
 

zum 
 

31. Dezember 2010 
 

TAG Immobilien AG 
Hamburg 

 

 25

AKTIVA PASSIVA 
  
 
  31.12.2010 31.12.2009 
 € € € 
 
 A. Anlagevermögen 
 
 I. Immaterielle Vermögensgegenstände 
 
 1. Konzessionen und Lizenzen 789.241,41 384.161,77 
 
 II. Sachanlagen 
 
 1. Grundstücke 1.546.827,67 1.579.980,30 
 2. Betriebs- und Geschäftsausstattung  44.567,52 1.591.395,19 46.145,00 
 
 III. Finanzanlagen 
 
 1. Anteile an verbundenen Unternehmen 136.284.135,95 104.679.278,80 
 2. Beteiligungen  41.310.384,95 177.594.520,90 0,00 
 
 B. Umlaufvermögen 
 
 I. Vorräte 
 
 1. Unfertige Leistungen 77.332,87 47.203,10 
 
 II. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 
 
 1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,00 19.216,15 
 2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 128.644.621,21 134.012.972,64 
 3. Forderungen aus Vermietung 14.953,45 0,00 
 4. Sonstige Vermögensgegenstände  725.832,27 129.385.406,93 745.117,27 
 
 III. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 122.050.327,82 440.286,14 
 
 C. Rechnungsabgrenzungsposten 15.915,00 22.916,50 

  31.12.2010 31.12.2009 
 € € € 
 
 A. Eigenkapital 
 
 I. Gezeichnetes Kapital 58.566.364,00 32.566.364,00 
  Bedingtes Kapital: € 17.000.000,00 (€ 8.000.000,00) 
 
 II. Kapitalrücklage 206.267.164,16 158.560.834,03 
 
 III. Gewinnrücklagen 
 
 1. Gesetzliche Rücklage 46.016,27 46.016,27 
 2. Andere Gewinnrücklagen 480.615,37  526.631,64  480.615,37 
 
  Summe Eigenkapital 265.360.159,80 191.653.829,67 
 
 B. Rückstellungen 
 
 1. Steuerrückstellungen 108.390,01 177.390,01 
 2. Sonstige Rückstellungen 2.823.191,51 2.931.581,52 1.105.004,62 
 
 C. Verbindlichkeiten 
 
 1. Anleihen 109.100.000,00 12.500.000,00 
  -  davon konvertibel € 109.100.000,00 (€ 12.500.000,00) 
 2. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 39.715.375,04 33.541.256,87 
 3. Verbindlichkeiten aus Vermietung 17.077,64 0,00 
 4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5.689.127,34 506.449,61 
 5. Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen 
  Unternehmen 6.280.963,91 100.066,48 
 6. Sonstige Verbindlichkeiten  2.402.115,06 163.204.658,99 2.385.642,30 
  -  davon aus Steuern € 689.767,71 (€ 2.328.013,97) 
 
 D. Rechnungsabgrenzungsposten 7.739,81 7.638,11 

      
 
  431.504.140,12 241.977.277,67 
     

     
 
  431.504.140,12 241.977.277,67 
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  2010 2009 
  € € 
 
 
 1. Umsatzerlöse 443.611,66 374.404,47 
 
 2. Erhöhung (Vj. Verminderung) des Bestands an unfertigen 
  Leistungen 30.129,77 -32.706,82 
 
 3. Sonstige betriebliche Erträge 6.257.609,06 401.643,72 
 
 4. Aufwendungen für bezogene Leistungen -146.166,36 -77.522,09 
 
 5. Personalaufwand 
 a) Löhne und Gehälter -6.246.048,56 -2.125.744,08 
 b) Soziale Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung  -761.628,04  -160.425,86 
  -  davon für Altersversorgung € 122.483,08 (Vj. € 124.250,77) 
   -7.007.676,60 -2.286.169,94 
 
 6. Abschreibungen 
 a) Auf immaterielle Vermögensgegenstände des 
  Anlagevermögens und Sachanlagen -185.236,09 -42.533,47 
 b) Auf Vermögensgegenstände des Umlaufvermögens, soweit 
  diese die in der Kapitalgesellschaft üblichen Abschreibungen 
  überschreiten -20.000.000,00 0,00 
 
 7. Sonstige betriebliche Aufwendungen -9.710.212,24 -3.446.583,67 
 
 8. Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 9.223.501,17 6.334.066,37 
  -  davon aus verbundenen Unternehmen € 9.142.800,58 
   (€ 6.328.580,88) 
 
 9. Aufgrund eines Gewinnabführungsvertrags erhaltene Gewinne 0,00 25.626,49 
 
 10. Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,00 -40.170.116,75 
 
 11. Zinsen und ähnliche Aufwendungen -3.860.284,40 -1.134.250,51 
  -  davon an verbundene Unternehmen € -489.392,90 (€ 0,00) 
 
 12. Aufwendungen aus Verlustübernahme -10.032.883,00 -10.538.463,64 
 
 13. Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit -34.987.607,03 -50.592.605,84 
 
 14. Außerordentliche Aufwendungen 0,00 -1.833.846,20 
 
 15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 69.000,00 76.304,72 
 
 16. Sonstige Steuern -23.452,14 -290.618,00 
 
 17. Jahresfehlbetrag  -34.942.059,17 -52.640.765,32 
 
 18. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 0,00 3.895.559,08 
 
 19. Entnahmen aus der Kapitalrücklage 34.942.059,17 48.745.206,24 
 
 20. Bilanzgewinn 0,00 0,00 

F - 212



Jahresabschluss (HGB) zum 31. Dezember 2010

Anhang

 27

TAG Immobilien AG 
Hamburg 

 
Anhang für das Geschäftsjahr 2010 

 
 
 
GRUNDSÄTZE DER RECHNUNGSLEGUNG 
 
 
Grundlagen 
 
Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2010 der TAG Immobilien AG (im Folgenden auch 
kurz „TAG“ genannt) wurde nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbu-
ches unter Beachtung des Aktiengesetzes erstellt. Bei der Gewinn- und Verlustrechnung 
wird das Gesamtkostenverfahren angewendet. Die Angaben im Anhang sind zum Teil in 
Tausend Euro (T€) dargestellt. Bei Abweichungen zu den Posten der Bilanz und Gewinn- 
und Verlustrechnung handelt es sich um Rundungsdifferenzen. 
 
 
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 
 
Immaterielle Vermögensgegenstände werden zu Anschaffungskosten aktiviert und planmä-
ßig abgeschrieben. 
 
Das Sachanlagevermögen wird zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um 
die zulässigen Abschreibungen, angesetzt. Die planmäßigen Abschreibungen werden linear 
vorgenommen.  
 
Die Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten bzw. Nennwerten abzüglich erforderlicher 
außerplanmäßiger Abschreibungen bilanziert. Zuschreibungen werden in Folgejahren vorge-
nommen, wenn der Grund für eine außerplanmäßige Abschreibung entfällt. 
 
Die im Vorratsvermögen ausgewiesenen Grundstücke sind mit den Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden Wert bewertet. Die unfertigen Leistun-
gen werden mit den Anschaffungskosten angesetzt.  
 
Die Forderungen und sonstigen Vermögensgegenstände werden zum Nennwert abzüglich 
erforderlicher außerplanmäßiger Abschreibungen bewertet. 
 
Die liquiden Mittel werden zu Nominalwerten angesetzt. 
 
Rechnungsabgrenzungsposten werden für Ausgaben bzw. Einnahmen vor dem Bilanzstich-
tag, die wirtschaftlich der Zeit nach dem Stichtag zuzuordnen sind, gebildet. 
 
Die Steuerrückstellungen werden gemäß der erwarteten Inanspruchnahme bilanziert. Die 
sonstigen Rückstellungen werden in Höhe des nach kaufmännischer Beurteilung notwendi-
gen Erfüllungsbetrags passiviert. 
 
Verbindlichkeiten sind mit Ihrem Erfüllungsbetrag angesetzt. 
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ERLÄUTERUNGEN ZUR BILANZ 
 
 
Anlagevermögen 
 
Die Entwicklung des Anlagevermögens ist im nachfolgenden Anlagenspiegel dargestellt: 
 
 Historische Anschaffungs- und Herstellungskosten 

 
1.1.2010 Zugänge Abgänge 31.12.2010

T€ T€ T€ T€
I. Immaterielle Vermögensgegenstände 
 

 

1. Konzessionen und Lizenzen 392 532 3 921
II. Sachanlagen 
 

 

1. Grundstücke 4.831 0 5 4826

2. Betriebs- und Geschäftsausstattung 598
 

24 493 
 

129
 

 5.429 24 498 4.955

III. Finanzanlagen 
 

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 
161.583 31.617

 
0 193.200

 

2. Beteiligungen 12 42.676 1.378 41.310

 161.595 74.293 1.378 234.510

Gesamt 167.413 74.849 1.876 
 

240.386

 
Kumulierte Abschreibungen 

 
Buchwerte 

1.1.2010 
 
 

Zugänge 
 

Abgänge 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009

T€ T€ T€  T€ T€ T€

8 127 3 132 789 384

 
3251 

 
33 5 3.315

 
1.547 1.580

 
552 

 
25 493 84

 
45 46

     

3.838 58 493 3.363 1.592 1.626

 
56.916 

 
0 0 56.916

 
136.284 104.667

0 0 0 0 41.310 12

56.916 0 0 0 177.594 117.067

60.727 

 

185 
 

501 60.411 179.975 106.689

 

F - 214



Jahresabschluss (HGB) zum 31. Dezember 2010

 29

 
 
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 
 
Sämtliche Forderungen und die sonstigen Vermögensgegenstände haben eine Restlaufzeit 
von bis zu einem Jahr. 
 
 
Gezeichnetes Kapital 
 
Das Grundkapital der TAG beträgt zum 31. Dezember 2010 € 58.566.364,00  
(Vj. € 32.566.364,00) und ist eingeteilt in 58.566.364 (Vj. 32.566.364) stimmrechtsgleiche, 
nennwertlose Stückaktien. Die Aktien lauten auf den Inhaber. 
 
Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurde das gezeichnete Kapital der Gesellschaft mehrfach 
gegen Bar- bzw. Sacheinlagen erhöht. Insgesamt wurden 26.000.000 Stück (Vj. 0 Stück) 
neue Aktien aus dem genehmigten Kapital ausgegeben. 
 
Der Vorstand war durch Beschlüsse der Hauptversammlungen vom 27. August 2009 bzw. 
25. Juni 2010 ermächtigt, das Grundkapital in der Zeit bis zum 26. August 2014 bzw. 24. Juni 
2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe von neuen Aktien gegen Bar- 
und/oder Sacheinlagen insgesamt um einen Betrag von bis zu € 8.000.000,00 durch Ausga-
be von bis zu 8.000.000 Stückaktien (Genehmigtes Kapital 2009/I) bzw. um einen Betrag von 
bis zu € 18.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu 18.000.000 Stückaktien (Genehmigtes 
Kapital 2010/I) zu erhöhen. Zum Ende 31. Dezember 2010 ist das genehmigte Kapital voll 
ausgenutzt. 
 
Das Grundkapital der Gesellschaft war weiterhin durch Beschlüsse der Hauptversammlun-
gen vom 27. August 2009 bzw. 25. Juni 2010 um € 8.000.000,00 bzw. € 9.000.000,00 durch 
Ausgabe von bis zu 8.000.000 bzw. bis zu 9.000.000 neuen Aktien bedingt erhöht (Beding-
tes Kapital 2009/I bzw. Bedingtes Kapital 2010/I). Das bedingte Kapital diente der Gewäh-
rung von Aktien an die Inhaber von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die 
gemäß den Ermächtigung der Hauptversammlungen begeben wurden. Zum 31. Dezember 
2010 ist diese Ermächtigung voll ausgeschöpft.  
 
 
Kapitalrücklage 
 
Die Veränderung der Kapitalrücklage im Vergleich zum Vorjahr resultiert aus dem Agio aus 
durchgeführten Kapitalerhöhungen des laufenden Geschäftsjahres von T€ 82.648 (Vj. T€ 0) 
und aus einer Entnahmen zum Ausgleich des handelsrechtlichen Jahresfehlbetrages von 
T€ 34.942 (Vj. T€ 48.745). 
 
 
Sonstige Rückstellungen 
 
Die sonstigen Rückstellungen beinhalten im Wesentlichen Rückstellungen für Tantiemen von 
T€ 1.401 (Vj. T€ 712), für Rechts-, Beratungs- und Prüfungskosten von T€ 668 (Vj. T€ 82), 
sowie für Leasingkosten in Höhe von T€ 580 (Vj. T€ 0). 
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Anleihen 
 
Die Gesellschaft hat am 21. Dezember 2009 insgesamt 125.000 Wandelanleihen mit einem 
Nennbetrag von jeweils € 100,00 ausgegeben. Die Ausgabe der auf den Inhaber lautenden 
Schuldverschreibung erfolgte zum Nominalbetrag von T€ 12.500. Die Wandelschuldver-
schreibung wird mit 4,5% p.a. verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 31. Dezember 2012. 
Der Wandlungspreis für auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt 
€ 5,15. Am 28. Mai 2010 wurde diese Wandelanleihe zurück erworben. Hieraus entstand ein 
Gewinn von T€ 1.102. Am 17. August 2010 wurde die Anleihe wieder ausgegeben.  
 
Am 13. Mai 2010 hat die Gesellschaft weitere 300.000 Wandelanleihen mit einem Nennbe-
trag von jeweils € 100,00 ausgegeben. Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden 
Schuldverschreibungen beträgt T€ 30.000. Die Wandelschuldverschreibung wird mit 6,375% 
p.a. verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 13. Mai 2015. Der anfängliche Wandlungspreis für 
auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt € 5,47. 
 
Weitere 9.000.000 Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von € 7,40 wurden am 10. De-
zember 2010 ausgegeben. Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldver-
schreibungen beträgt T€ 66.600. Die Wandelschuldverschreibung wird mit 6,5% p.a. verzinst 
und hat eine Laufzeit bis zum 10. Dezember 2015. Der anfängliche Wandlungspreis für auf 
den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft beträgt € 7,40. 
 
 
Verbindlichkeiten 
 
Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten von insgesamt T€ 39.715 (Vj. T€ 33.541) 
haben mit T€ 22.080 (Vj. T€ 21.878) eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr, mit T€ 17.635 
 (Vj. T€ 10.121) eine Restlaufzeit von mehr als einem und weniger als fünf Jahren und mit  
T€ 0 (Vj. T€ 1.542) eine Restlaufzeit von mehr als fünf Jahren. 
 
Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten sind in voller Höhe durch Verpfändung von 
Anteilen an verbundenen Unternehmen sowie durch Grundschulden an Immobilien besi-
chert. Alle anderen Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr und sind 
unbesichert. 
 
 
Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen 
 
Die TAG hat verschiedene Bürgschaften zugunsten verbundener Unternehmen sowie  
zugunsten von Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht, übernommen. 
Die dadurch abgesicherten Verbindlichkeiten belaufen sich zum Bilanzstichtag auf insgesamt 
T€ 318.732 (Vj. T€ 278.465). Von den abgesicherten Verbindlichkeiten werden T€ 242.066 
(Vj. T€ 235.071) durch Patronatserklärungen besichert. Aufgrund der wirtschaftlich stabilen 
Situation der verbundenen Unternehmen rechnet die TAG derzeit nicht mit einer Inanspruch-
nahme. Ferner bestehen zum 31. Dezember 2010 wesentliche finanzielle Verpflichtungen 
aus Miet- und Leasingverträgen sowie Kaufverträgen für Software mit einer Laufzeit bis zu 
einem Jahr von T€ 316 (Vj. T€ 326) und mit einer Laufzeit von bis zu fünf Jahren von T€ 504 
(Vj. T€ 692). 
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Latente Steuern 
 
Zum 1. Januar 2010 sowie 31. Dezember 2010 besteht jeweils ein aktivischer Überhang 
latenter Steuern, der im Wesentlichen auf steuerlichen Verlustvorträgen beruht. Bei der 
 Berechnung der latenten Steuern wurde ein Gesamtsteuersatz von 32,28% zugrunde 
gelegt. Aufgrund des ausgeübten Wahlrechts, auf den Ansatz aktiver latenter Steuern zu 
verzichten, wurde weder zum 1. Januar 2010 noch zum 31. Dezember 2010 ein Bilanz- 
posten angesetzt. Eine Überprüfung der Werthaltigkeit der über den Saldierungsbereich 
hinausgehenden aktiven Steuerlatenzen, wurde von daher nicht vorgenommen. 
 
 

Sachverhalt 
Steuer-

wert 
Buchwert  

Handelsbilanz Differenz Steuersatz 
Latente 
Steuern 

      
 T€ T€ T€ % T€ 

      

Aktive Steuerlatenzen      

Grundstücke 333.804 328.987 4817 32,28 1.555 

Sonstige Rückstellungen -2.243 -2.823 580 32,28 187 

Zwischensumme 331.561 326.164 5.397  1.742 

Passive Steuerlatenzen 0 0 0 32,28 0 

Verlustvorträge      

Körperschaftssteuer   56.390 15,83 8.927 

Gewerbesteuer   39.342 16,45 6.472 

Nettosteuerbelastung (-) bzw. -
entlastung (+)     17.141 

 
 
 
ERLÄUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG 
 
 
Umsatzerlöse 
 
Die Umsatzerlöse wurden sämtlich im Inland erzielt und setzen sich aus Mieteinnahmen aus 
Immobilien in Höhe von T€ 270 (Vj. T€ 200) sowie aus den Nutzungsentgelten gegenüber 
verbundenen Unternehmen von T€ 174 (Vj. T€ 174) zusammen. 
 
 
Sonstige betriebliche Erträge und Aufwendungen 
 
Die sonstigen betrieblichen Erträge beinhalten periodenfremde Erträge von T€ 141  
(Vj. T€ 28). In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind außerplanmäßige Abschrei-
bungen auf Forderungen gegen verbundene Unternehmen von T€ 0  (Vj. T€ 550) enthalten. 
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Abschreibungen auf Vermögensgegenstände des Umlaufvermögens, soweit diese die 
in der Kapitalgesellschaft üblichen Abschreibungen überschreiten 
 
Der Ausweis betrifft in voller Höhe außerplanmäßige Abschreibungen auf Forderungen ge-
gen verbundene Unternehmen. 
 
 
Gewinne aus Gewinnabführungsverträgen 
 
Der Vorjahresausweis betraf den Gewinn der Kraftverkehr-Tegernsee Immobilien GmbH, 
Tegernsee, in Höhe von T€ 26.  
 
 
Abschreibungen auf Finanzanlagen 
 
Unter dieser Position werden außerplanmäßige Abschreibungen in Höhe von T€ 0  
(Vj. T€ 40.170) auf Anteile an verbundenen Unternehmen ausgewiesen. 
 
 
Aufwendungen aus Verlustübernahme 
 
Die Gesellschaft hat den Jahresfehlbetrag der TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, 
Hamburg, von T€ 9.765 (Vj. T€ 10.538) und der Kraftverkehr-Tegernsee Immobilien GmbH, 
Tegernsee, in Höhe von T€ 267 (Vj. Gewinn T€ 26) aufgrund bestehender Beherrschungs- 
und Gewinnabführungsverträge übernommen. 
 
 
Außerordentliche Aufwendungen 
 
Außerordentlichen Aufwendungen fielen im Geschäftsjahr nicht an. Die außerordentlichen 
Aufwendungen im Vorjahr resultierten aus der Übernahme des Handelsgeschäfts der Feuer-
bachstraße 17/17a Leipzig Grundstücksverwaltung GmbH & Co. KG. 
 
 
Sonstige Steuern 
 
Die sonstigen Steuern enthalten periodenfremde Nachzahlungen für Lohnsteuern aus Vor-
jahren von T€ 23 (Vj. T€ 290 Umsatzsteuer aus Vorjahren). 
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SONSTIGE ANGABEN 
 
 
Beteiligungsverhältnisse  
 
Die Aufstellung des Anteilsbesitzes gem. § 285 Nr. 11 HGB stellt sich wie folgt dar: 
 
Pos. Name und Sitz der Gesellschaft Beteiligung 

% 
über  

Position 
Eigenkapital
31.12.2010 

T€ 

Ergebnis 
2010 
T€ 

1 TAG Immobilien AG, Hamburg 
 

 

2 TAG Asset Management GmbH, Hamburg 
 

99,97 1, 47  -8.975 -3.620

3 Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mit beschränkter 
Haftung, Tegernsee 

98,38 1, 4 1.620 429

4 Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, Tegernsee 
 

98,28 1 332 -267

5 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg 
 

91,55 1 57.902 -6.807

6 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektent-
wicklungs Aktiengesellschaft, Hamburg 

93,99 1 -791 -239

7 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg 
 

99,98 1, 47 2.657 -9.765

8 Wenzelsplatz Grundstücks GmbH, Hamburg 
 

99,97 2 42 3

9 LARUS Asset Management GmbH, Hamburg 
 

99,57 2 923 67

10 Wasserkraftanlage Gückelsberg oHG, Leipzig 
 

99,47 2 26 8

11 TAG Dresdner Straße GmbH & Co. KG, Hamburg 
 

99,97 2 -937 -360

12 Neue Ufer GmbH & Co. KG, Leipzig 
 

49,99 2 -6.146 -410

13 Ingenieur-Kontaktbau Gesellschaft für Ingenieurfertigbau 
mit beschränkter Haftung i. L., Leipzig 

99,97 2 16 -1

14 TAG Stuttgart-Südtor Verwaltungs GmbH, Hamburg 
 

99,97 2 41 4

15 TAG Stuttgart-Südtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, 
Hamburg 

99,97 2 -4.564 -1.559

16 Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, Hamburg 
 

99,97 2 -2.676 -150

17 Trinom Hausverwaltungs GmbH i.L., Leipzig 
 

99,97 2 * *

18 Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH,  
Hamburg 

91,55 5 973 -1.001

19 Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft mbH, 
Hamburg 

91,55 5 7.722 653

20 BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, Hamburg 
 

91,55 5 751 -246

21 BV Steckelhörn Verwaltungs GmbH, Hamburg 91,55 5 22 1

22 BV Steckelhörn GmbH & Co. KG, Hamburg 
 

91,55 5 6.518 216

23 G+R City-Immobilien GmbH, Berlin 
 

91,55 5, 18 -265 -90

24 VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin 
 

91,55 5 25 3

25 Wohnanlage Ottobrunn GmbH, Hamburg 
 

91,55 5 4.815 115

26 Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien GmbH, 
Hamburg 
 

91,55 5 1.031 -846
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27 Bau-Verein zu Hamburg „Junges Wohnen“ GmbH,  
Hamburg 

91,55 5 26 -64

28 URANIA Grundstücksgesellschaft mbH, Hamburg 
 

91,55 5 1.580 2.044

29 Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft 
mbH, Hamburg 

91,55 5 150 355

30 ARCHPLAN Projekt Dianastraße GmbH, Dortmund 
 

60,97 5, 26 -104 61

31 BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungsgesell-
schaft mbH, Hamburg 

91,55 5, 28 462 16

32 Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungs-
gesellschaft mbH, Hamburg 

91,55 5, 28 52 5

33 VFHG Haus- und Grundstücks GmbH & Co. Wohnanlage 
Friedrichstadt KG, Berlin 

91,55 5, 26, 47 505 -637

34 Fürstenberg`sche Häuser GmbH, Berlin 
 

93,97 2 -3.564 -221

35 Bau-Verein zu Hamburg Bauregie GmbH, Hamburg 
 

91,55 5, 26 77 30

36 Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft 
Bergedorf mbH, Hamburg 
 

45,78 5 29 1

37 GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH 
& Co. KG, Hamburg 

45,78 5 44 68

38 Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-
Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg 

89,99 6, 28, 39 -223 -152

39 Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-
Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG, Hamburg 

91,55 6, 28 -264 -480

40 Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, Leipzig 
 

99,97 2 30 2

41 Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, Leipzig 
 

99,97 2 -551 -85

42 An den Obstgärten Verwaltungs GmbH, Ingelheim 
 

45,78 6,26 27 3

43 An den Obstgärten Bauträger GmbH & Co. KG, Ingelheim
 

45,78 6, 26 10 -249

44 TAG Logistik Immobilien Verwaltungs GmbH, Hamburg 
 

99,98 7 26 1

45 TAG Logistik Immobilien GmbH & Co. KG, Hamburg 
 

99,98 1, 7 -6.939 -115

46 TAG Beteiligungsverwaltungs GmbH, Hamburg 
 

49,60 1 26 4

47 TAG Beteiligungs GmbH & Co. KG, Hamburg 
 

99,50 1, 46 -75 -213

48 Pateon 1. Verwaltungs GmbH, Hamburg 
 

99,57 1,9 23 0

49 TAG Nordimmobilien S.à r.l., Luxemburg 99,97 1,47 10.939 -2901

50 TAG Sachsenimmobilien GmbH, Hamburg 99,97 1,47 3.253 -574

51 Francono West AG, Düsseldorf 97,06 1,47 20.219 -907

52 1. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf 97,06 51 1.053 113

53 2. FranconoInWest GmbH, Düsseldorf 97,06 51 1.027 8

54 RheinAcquisition GmbH, Düsseldorf 97,06 51 1 0

55 TAG Leipzig-Immobilien GmbH, Hamburg  99,98 1,47 7372 0

56 ESTAVIS AG, Berlin  (zum 30.6.2010)* 20,03 1 33.871 3.168

57 Colonia Real Estate AG, Köln (zum 31.12.2009)* 29,82 1 224.929 -37.300

* Angaben lagen zum Aufstellungsstichtag nicht vor bzw. wurden zum letzten vorliegenden Stichtag gemacht. 
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Aufsichtsrat 
 
Die Mitglieder des Aufsichtsrates und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in ver-
gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 sind nachfolgend 
wiedergegeben: 
 

 Herr Dr. Lutz R. Ristow, Kaufmann, Hamburg (Vorsitzender) 

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg (Vorsitzender) 

 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender) 

 Banque Havilland S.A., Luxemburg  

 Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Rechtsanwalt und Wirtschaftsprüfer, New York, USA 
(stellvertretender Vorsitzender) 

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg  

 Würzburger Versicherungs-AG, Würzburg 

 TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, München 

 AGICOA, Genf, Schweiz 

 CAB, Kopenhagen, Dänemark 

 Herr Rolf Hauschildt, Kaufmann, Düsseldorf 

 Germania Epe AG, Gronau-Epe (Vorsitzender) 

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg 

 ProAktiva Vermögensverwaltung AG, Hamburg 

 Allerthal Werke AG, Grasleben 

 Solventis AG, Frankfurt/Main 

 Scherzer & Co. AG, Köln 

 Herr  Andrés Cramer, Kaufmann, Hamburg (seit 27. August 2009) 

 Bau-Verein zu Hamburg Aktien Gesellschaft, Hamburg (seit 1. April 2010) 

 Frau Andrea Mäckler, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010) 

 Frau Röckendorf, Hamburg, Arbeitnehmervertreterin (seit 27. April 2010) 
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Vorstand 
 
Die Mitglieder des Vorstandes und ihre Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in ver-
gleichbaren in- und ausländischen Kontrollgremien im Geschäftsjahr 2010 stellen sich wie 
folgt dar: 
 

 Herr Rolf Elgeti, Vorstandsvorsitzender, Potsdam (seit 1. Juni 2009) 

 treveria plc, Isle of Man, Großbritannien 

 GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg (Vorsitzender, bis 
1. April 2010) 

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, 
Hamburg (Vorsitzender) 

 Francono West AG, Düsseldorf (Vorsitzender, ab 8. Oktober 2010) 

 Herr Hans-Ulrich Sutter, Finanzvorstand, Berlin  

 TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Hamburg (ab 26. Mai 2009) 

 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, 
Hamburg (ab 30. Juni 2009) 

 
 
Gesamtbezüge des Vorstandes und Aufsichtsrates 
 
Die Bezüge des Vorstandes belaufen sich im Geschäftsjahr auf T€ 1.332 (Vj. T€ 2.473) und 
teilen sich wie folgt auf: 
 
 
 
 

Fixe 
Vergütung* 

Variable 
Vergütung 

 
Abfindung 

 
Rolf Elgeti 
 

 
T€ 308 (Vj. T€ 167) 

 
T€ 500 (Vj. T€ 370) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 0) 

 
Hans-Ulrich Sutter 
 

 
T€ 274 (Vj. T€ 271) 

 
T€ 250 (Vj. T€ 250) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 0) 

 
Andreas Ibel 
 

 
T€ 0 (Vj. T€ 148) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 0) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 645) 

 
Erhard Flint 
 

 
T€ 0 (Vj. T€ 284) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 0) 

 
T€ 0 (Vj. T€ 338) 

 
*einschließlich steuerlich zu berücksichtigender Nebenleistungen 
 
Die Vergütung des Aufsichtsrates im Geschäftsjahr betrug T€ 114 (Vj. T€ 39). 
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Nicht marktübliche Geschäfte mit nahe stehenden Personen 
 
Eine Gesellschaft, die einem Mitglied des Aufsichtsrates der TAG nahe steht, hat zugunsten 
der TAG unentgeltlich eine ergänzende Sicherheit für einen Bankkredit, der zum Stichtag 
T€ 20.379 (Vj. T€ 15.668) beträgt, gewährt. In erster Linie hat die TAG eigene Sicherheiten 
für den Kredit zur Verfügung gestellt. 
 
 
Honorar des Abschlussprüfers 
 
Das für das Geschäftsjahr der Gesellschaft berechnete Honorar für den Abschlussprüfer von 
T€ 568 (Vj. T€ 116) beinhaltet Honorare (jeweils zuzüglich gesetzlicher Umsatzsteuer) für  
Abschlussprüfungsleistungen von T€ 155 (Vj. T€ 80), Honorare für andere Bestätigungsleis-
tungen von T€ 234 (Vj. T€ 25) sonstige Leistungen von T€ 138 (Vj. T€ 11) sowie für Steuer-
beratungsleistungen von T€ 41 (Vj. 0). Die anderen Bestätigungsleistungen beinhalten dabei 
im Wesentlichen Honorare für Bestätigungen im Rahmen von Kapitalerhöhungen sowie für 
die prüferische Durchsicht von Zwischenabschlüssen.  Zusätzlich wurden in diesem Zusam-
menhang Versicherungsprämien von T€ 74 weiterbelastet. 
 
 
Anzahl der Arbeitnehmer 
 
In der Gesellschaft waren zum 31. Dezember 2010 und im Jahresdurchschnitt 81 Mitarbeiter 
beschäftigt (Vj. 4). 
 
 
Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG 
 
Die Gesellschaft erhielt im Geschäftsjahr nachfolgende Mitteilungen gem. § 21 WpHG: 
 

 Der TAG wurde gem. § 21 WpHG von AMUNDI, Paris, Frankreich, mitgeteilt, dass 
am 4. Januar 2010 die Schwelle von 3% überschritten wurde und an diesem Tag die 
Beteiligungshöhe an der TAG bei 3,15% liegt. Stimmrechtszurechungen bestehen in 
Höhe von 0,51%. AMUNDI hat die Höhe der Beteiligung zum 2. August 2010 aktuali-
siert und einen Stimmanteil von 2,93% gemeldet. Hiervon wurden ihr 1,18% der 
Stimmen zugerechnet. 

 Die Asset Value Investors Limited, London, Vereinigtes Königreich, zeigte an, dass 
ihr Stimmrechtsanteil an der TAG die Schwelle von 5% unterschritten hat und zum 
26. Februar 2010 bei 4,99% liegt. Die Stimmrechte werden der Asset Value Investors 
Limited in ganzer Höhe unter anderem von The European Asset Value Fund, Luxem-
burg, zugerechnet. Eine Aktualisierung der Beteiligungshöhe von Seiten The Europe-
an Asset Value Fund ging bei der TAG im März 2010 ein, hiernach hält der European 
Asset Value Fund, über Zurechung, in voller Höhe mit Wirkung zum 30. März 2010 
eine Beteiligung von 2,93%. Die Asset Value Investors Limited hat im August die 
Schwellenüberschreitung zum 30. Juli 2010 von 5% eingemeldet und hält zu diesem 
Zeitpunkt 5,03% zugerechnete Stimmen an der TAG. Diese Schwelle wurde gemäß 
Meldung im August 2010 aktualisiert und das Unternehmen hält zum 2. August 2010 
nach einer Schwellenunterschreitung 4,33% der Stimmen über Dritte zugerechnet. Im 
Dezember des Jahres hielt Asset Value Investors Limited mit Datum vom 9. Dezem-
ber 2010 wiederum 5,68% der Stimmrechtsanteile an der TAG. 
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 Der FvS Strategie SICAV, Luxemburg, meldete zum 30. März 2010 eine Schwellen-
überschreitung von 5% auf eine Beteiligung von 5,01%. Zum 26. Oktober 2010 wurde 
dieser Stimmrechtsanteil unterschritten und der TAG wurde eine Beteiligungshöhe 
von 4,95% mitgeteilt. Gleichzeitig wurde der TAG die Beteiligungshöhe der IP Con-
cept Fund Management S.A., Luxemburg, von 4,71% zum 8. Dezember 2010 mitge-
teilt, wobei dieser Gesellschaft 3,72% der Anteile an der TAG von der FvS Strategie 
SICAV zugerechnet wurden. 

 Der TAG wurde darüber hinaus mitgeteilt, dass Herr Jonathan Chevenix-Trench, Lon-
don, Vereinigtes Königreich, am 11. März 2010 die Beteiligungshöhe von 5% und 
10% überschritten hat und bei 10,29% liegt. Stimmrechte werden hierbei in Höhe von 
6,91% von der Ashdown Funding Limited, London, Vereinigtes Königreich, und der 
Ostara Hodlings S.à.r.l., Luxemburg, zugerechnet. Gleichzeitig wurde jeweils von 
Ashdown Funding Limited und der Ostara Holdings S.à.r.l. eine Beteiligungshöhe von 
6,91% zum 11. März 2010 gemeldet. Hierbei werden die Stimmen der Ostara Hol-
dings S.à.r.l. der Ashdown Funding Limited zugerechnet. Herr Jonathan Chevenix-
Trench hat eine Schwellenunterschreitung von 10% mit Wirkung zum 24. Juni 2010 
mitgeteilt und hält an diesem Tag eine Beteiligung in Höhe von 8,58%, hierbei werden 
unverändert 6,91% der Stimmen durch die Ashdown Funding Limited bzw. Ostara 
Holdings S.à.r.l. zugerechnet. Mit Wirkung zum 8. Dezember 2010 hält Herr Jonathan 
Chevenix-Trench gemäß Mitteilung an der TAG 2,68% der Stimmen, hiervon werden 
ihm 1,81% der Stimmen zugerechnet. Ashdown Funding Limited als auch Ostara 
Holdings S.à.r.l. melden ebenfalls diese 1,81% der Stimmen als indirekte Beteili-
gungshöhe zum 8. Dezember 2010.  

 SVM (Scottisch Value Management) Asset Management Ltd., Edinburgh, Vereinigtes 
Königreich, hat der TAG eine Beteiligungshöhe über zugerechnete Stimmen von 
3,02% zum 8. Juni 2010 gemeldet. Diese Beteiligung wurde mit Wirkung zum 
24. August 2010 nach Durchführung einer Kapitalerhöhung der TAG auf 2,94% ver-
wässert und dementsprechend gemeldet. Zum 7. Dezember 2010 hielt die SVM As-
set Management Ltd. eine Höhe von 3,17% der Stimmen an der TAG über Dritte zu-
gerechnet, die wiederum nach Eintragung einer weiteren Kapitalerhöhung am 8. De-
zember 2010 einem Stimmanteil von 2,54% entsprachen. 

 Die Franconofurt AG, Frankfurt a.M., hat der TAG im August 2010 gemeldet, dass 
zum 2. August 2010 eine Beteiligungshöhe von 13,76% bestand. Nach Durchführung 
und Eintragung einer Kapitalmaßnahme von Seiten der TAG entsprach dies zum 
8. Oktober 2010 einem Anteil von 9,53% der Stimmrechte. Zum 10. Dezember 2010 
wurde die gesamte Beteiligung aufgegeben und der Anteil der Franconofurt AG be-
trug 0%. 

 Der TAG wurde von Skagen AS, Stavanger, Norwegen, eine Stimmrechtsbeteiligung 
am Unternehmen in Höhe von 4,9% zum 2. August 2010 gemeldet. Diese Beteiligung 
wurde in voller Höhe durch zugerechnete Stimmen erreicht. 3,24% der Stimmen wa-
ren dabei Skagen Global Verdipapirfond, Stavanger, Norwegen zuzurechnen. Skagen 
Global Verdipapirfond hat wiederum selbst eine Schwellenunterschreitung unter 3% 
gemeldet und hielt zum 21. Oktober 2010 einen Stimmanteil in Höhe von 2,96%. 

 Die Taube Hodson Stonex Partners LLP, London, Vereinigtes Königreich, hat der 
TAG eine Beteiligungshöhe von 9,49% zum 26. Oktober 2010 gemeldet. Hierbei wur-
den alle Stimmen zugerechnet. Die Schwellenunterschreitung von 10% war ebenfalls 
verursacht durch Verwässerung nach Durchführung einer Kapitalerhöhung.  
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 Die Ruffer LLP, London, Vereinigtes Königreich, hat sich an der TAG zum 
26. Oktober 2010 in einer Höhe von 10,94% der Stimmrechte am Unternehmen betei-
ligt. Die Stimmen wurden Ruffer LLP in voller Höhe zugerechnet. Gleichzeitig hat die 
TAG eine Meldung von Capita Financial Managers Limited, London, Vereinigtes Kö-
nigreich, erhalten, welche ebenfalls zum 26. Oktober 2010 seine Beteiligung an der 
TAG mit 10,85% indirekt gehaltener Anteile meldet. Zum 10. Dezember 2010 hat Ruf-
fer LLP eine Schwellenüberschreitung der 15%-Hürde gemeldet und mitgeteilt, dass 
ihr 19,52% der Stimmrechte an der TAG zugerechnet werden. 

 Schließlich wurde durch Close Securities Holdings Limited, London, Vereinigtes Kö-
nigreich, eine Stimmrechtüberschreitung an der TAG zum 8. Dezember 2010 in Höhe 
von 19,82% der Stimmen gemeldet. Die Stimmen wurden in voller Höhe durch Close 
Securities (Germany) Limited über die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt 
a.M., zugerechnet. Anschließend wurde von Close Brothers Seydler Bank AG als 
auch Close Brothers Group plc, London, Vereinigtes Königreich, denen die Stimmen 
der Close Brothers Holdings Limited, Close Securities Holdings Limited, Close Secu-
rities (Germany) Limited und Close Brothers Seydler Bank AG zuzurechnen sind, ei-
ne Beteiligungshöhe von 0% zum 10. Dezember 2010 gemeldet. 

 
 
Entsprechenserklärung nach § 161 AktG 
 
Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung von Vorstand und Aufsichtsrat zu den  
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde 
abgegeben und den Aktionären auf der Internetseite der TAG zugänglich gemacht. Auch die 
börsennotierte Tochtergesellschaft Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg, 
hat die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung abgegeben und auf ihrer Internetseite 
zugänglich gemacht. 
 
 
 
Hamburg, den 25. März 2011 
 

          
 
(Rolf Elgeti)   (Hans-Ulrich Sutter) 
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Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers 
 
Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung 
sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchführung und den Lagebericht der TAG 
Immobilien AG, Hamburg, für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010 
geprüft. Die Buchführung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht 
nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der 
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der 
von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Jahresabschluss unter Ein-
beziehung der Buchführung und über den Lagebericht abzugeben. 
 
Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom 
Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmä-
ßiger Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und 
durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des 
durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buch-
führung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei 
der Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die Geschäftstä-
tigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die 
Erwartungen über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die 
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise für die Angaben in Buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht überwiegend 
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der an-
gewandten Bilanzierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen der gesetz-
lichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichtes. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinrei-
chend sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet. 
 
Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt. 
 
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beach-
tung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnis-
sen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. 
Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein 
zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der 
zukünftigen Entwicklung zutreffend dar. 
 
 
Hamburg, den 28. März 2011 
 
Nörenberg • Schröder  
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft  

                 
 
Michels      Thiel 
Wirtschaftsprüfer     Wirtschaftsprüfer 
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Pro-Forma-Finanzinformationen (IFRS)

Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung
für das Geschäftsjahr 2010

 

Pro-Forma- Pro-Forma-
TAG Colonia Summe Anpassungen GuV
2010 2010 2010 2010 Pro-Forma- 2010

(geprüft) (ungeprüft) (ungeprüft) (ungeprüft) Erläuterung (ungeprüft)
T€ T€ T€ T€ €

Gesamte Umsatzerlöse 82.941 66.815 149.756 0 149.756

Umsätze aus Vermietung 51.802 56.737 108.539 0 108.539
Aufwendungen aus Vermietung -11.633 -30.609 -42.242 0 -42.242

Mietergebnis 40.169 26.128 66.297 0 66.297

Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 20.665 2.921 23.586 0 23.586
Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -20.884 -2.754 -23.638 0 -23.638

Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien -219 167 -52 0 -52

Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 8.799 0 8.799 0 8.799
Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -8.740 0 -8.740 0 -8.740

Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften 59 0 59 0 59

Dienstleistungsumsätze 1.675 7.157 8.832 0 8.832
Aufwendungen aus Dienstleistungen -1.233 -6.675 -7.908 0 -7.908

Dienstleistungsergebnis 442 482 924 0 924

Sonstige betriebliche Erträge 15.696 2.572 18.268 0 18.268

Neubewertung der Renditeliegenschaften 12.797 5.250 18.047 0 18.047
Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.049 0 4.049 0 4.049

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 16.846 5.250 22.096 0 22.096

Rohergebnis 72.993 34.599 107.592 0 107.592

Personalaufwand -8.779 -3.808 -12.587 0 -12.587

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -770 -879 -1.649 0 -1.649

Wertminderungen Vorräte und Forderungen -624 -2.079 -2.703 0 -2.703

Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.955 -10.921 -26.876 1.134 1.) -25.742

EBIT 46.865 16.912 63.777 1.134 64.911

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 6.528 0 6.528 -2.912 2.) 3.616

Zinsertrag 3.228 436 3.664 291 3.) 3.955

Zinsaufwand -34.413 -31.786 -66.199 -4.843 4.) -71.042

EBT 22.208 -14.438 7.770 -6.330 1.440

Ertragsteuern -2.834 -12.791 -15.625 12.297 5.) -3.328

Sonstige Steuern -183 -8 -191 0 -191

Konzernergebnis 19.191 -27.237 -8.046 5.967 -2.079

davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend 690 -71 619 -6.551 -5.932
davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 18.501 -27.166 -8.665 12.518 3.853

Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,48 € 0,07 €
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,45 € 0,07 €

Historische Finanzinformationen

TAG Immobilien AG
Hamburg

Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010
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Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für
den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011

Pro-Forma- Pro-Forma-
TAG Colonia Summe Anpassungen GuV

01.01.-30.09. 01.01.-31.01. 01.01.-30.09. 01.01.-30.09. 01.01.-30.09.
2011 2011 2011 2011 Pro-Forma- 2011

(ungeprüft) (ungeprüft) (ungeprüft) (ungeprüft) Erläuterung (ungeprüft)
€ € € € €

Gesamte Umsatzerlöse 108.346 10.420 118.766 0 118.766

Umsätze aus Vermietung 83.046 4.893 87.939 0 87.939
Aufwendungen aus Vermietung -24.284 -1.965 -26.249 0 -26.249

Mietergebnis 58.762 2.928 61.690 0 61.690

Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 6.431 387 6.818 0 6.818
Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -6.390 -331 -6.721 0 -6.721

Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 41 56 97 0 97

Umsätze aus Verkauf von Renditeliegenschaften 12.393 4.522 16.915 0 16.915
Aufwendungen aus Verkauf von Renditeliegenschaften -12.485 -4.500 -16.985 0 -16.985

Verkaufsergebnis Renditeliegenschaften -92 22 -70 0 -70

Dienstleistungsumsätze 6.476 618 7.094 0 7.094
Aufwendungen aus Dienstleistungen -6.441 -471 -6.912 0 -6.912

Dienstleistungsergebnis 35 147 182 0 182

Sonstige betriebliche Erträge 36.395 113 36.508 -28.702 6.) 7.806

Neubewertung der Renditeliegenschaften 23.022 0 23.022 0 23.022
Ergebnis Erstkonsolidierung Objektgesellschaften 4.765 0 4.765 0 4.765

Gesamtes Bewertungsergebnis Renditeliegenschaften 27.787 0 27.787 0 27.787

Rohergebnis 122.928 3.266 126.194 -28.702 97.492

Personalaufwand -8.422 -352 -8.774 0 -8.774

Abschreibungen immaterielles Vermögen und Sachanlagen -780 -20 -800 0 -800

Wertminderungen Vorräte und Forderungen -2.782 -181 -2.963 0 -2.963

Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.179 -5.729 -20.908 6.432 7.) -14.476

EBIT 95.765 -3.016 92.749 -22.270 70.479

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 2.221 0 2.221 -2.132 8.) 89

Zinsertrag 6.105 31 6.136 972 9.) 7.108

Zinsaufwand -50.688 -2.553 -53.241 888 10.) -52.353

EBT 53.403 -5.538 47.865 -22.542 25.323

Ertragsteuern -12.460 2.356 -10.104 -2.676 11.) -12.780

Sonstige Steuern -147 0 -147 0 -147

Konzernergebnis 40.796 -3.182 37.614 -25.218 12.396

davon auf Minderheitsgesellschafter entfallend -776 -2 -778 2.180 1.402
davon auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 41.572 -3.180 38.392 -27.398 10.994

Ergebnis je Aktie (unverwässert) 0,67 € 0,18 €
Ergebnis je Aktie (verwässert) 0,58 € 0,18 €

Historische Finanzinformationen

TAG Immobilien AG
Hamburg

Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für den Neunmonatszeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011
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Pro-Forma-Finanzinformationen (IFRS)

Erläuterungen zu den Pro-Forma-Finanzinformationen für das Geschäfts-
jahr 2010 und für den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011

 

TAG Immobilien AG 
Hamburg 

 
Erläuterungen zu den Pro-Forma-Finanzinformationen 

für das Geschäftsjahr 2010 und für den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 
 
 
 
Einleitender Abschnitt 
 
Die vorliegenden Pro-Forma-Finanzinformationen der TAG Immobilien AG (im Folgenden 
auch kurz „Gesellschaft“ oder im Zusammenhang mit Ihren Tochtergesellschaften „TAG“  
genannt) wurden auf Basis des IDW Rechnungslegungshinweises „Erstellung von Pro-
Forma-Finanzinformationen“ (IDW RH HFA 1.004) erstellt. Die Erstellung erfolgte aus-
schließlich zu illustrativen Zwecken. Die Pro-Forma-Finanzinformationen beschreiben auf-
grund ihrer Wesensart eine lediglich hypothetische Situation und spiegeln daher nicht die 
aktuelle Situation der TAG wider.  
 
Da die Darstellungen auf Annahmen basieren und Unsicherheiten unterworfen sind, sind sie 
nicht repräsentativ dafür, wie die tatsächliche Entwicklung der Vermögens-, Finanz- und  
Ertragslage der TAG gewesen wäre, wenn die nachfolgend beschriebene Unternehmens-
transaktion tatsächlich bereits vor dem 1. Januar 2010 stattgefunden hätte. Sie sind auch 
kein Indikator dafür, wie sich die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der TAG nach dem 
Vollzug der Unternehmenstransaktion entwickeln wird. 
 
Die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen erfolgte auf Grund des Erwerbs der  
Aktienmehrheit an der Colonia Real Estate AG, Köln, (im Folgenden auch kurz „Colonia“ 
genannt). Anhand der Pro-Forma-Finanzinformationen soll dargestellt werden, welche  
wesentlichen Auswirkungen der Erwerb der Colonia durch die TAG auf die historischen 
IFRS-Konzernabschlüsse der TAG gehabt hätte, wenn die TAG während des gesamten  
Berichtszeitraums, d.h. während des gesamten Geschäftsjahres 2010 und während des  
gesamten Neunmonatszeitraums zum 30. September 2011, in der durch diese Unterneh-
menstransaktion geschaffenen Struktur bestanden hätte.  
 
Dieser Erwerbsvorgang stellte sich in zusammengefasster Form wie folgt dar: 
 

• Die TAG erwarb in den Monaten Oktober bis Dezember 2010 durch Teilnahme an  
einer Barkapitalerhöhung auf Ebene der Colonia, durch Erwerb von Colonia-Aktien im 
Rahmen einer eigenen Sachkapitalerhöhung und durch verschiedene Aktienankäufe 
von Investoren und über die Börse insgesamt 29,82 % der Colonia-Aktien. 

• Am 20. Dezember 2010 hat die TAG den Aktionären der Colonia ein freiwilliges  
Angebot zur Übernahme der Aktien der Colonia nach den Vorschriften des Wertpa-
piererwerbs- und Übernahmegesetzes (WpÜG) unterbreitet. Das freiwillige Übernah-
meangebot endete am 18. Januar 2011. Die TAG hatte zunächst und einschließlich 
der im Geschäftsjahr 2010 erworbenen Aktien insgesamt 38,28 % der Stimmrechte 
der Colonia übernommen und diesen Anteil dann nach Beendigung des freiwilligen 
Übernahmeangebots durch weitere Zukäufe sukzessive weiter erhöht, so dass die 
TAG am 15. Februar 2011 50,02 % der Stimmrechte der Colonia hielt. Zu diesem  
Datum hat die TAG die Beherrschung über die Colonia erlangt.  

• Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 hat die TAG AG anschließend 
weitere Aktien der Colonia direkt und durch Ausübung von Wandlungsrechten aus 
ebenfalls erworbenen Wandelanleihen der Colonia erworben. Zum 30. September 
2011 hielt die TAG insgesamt 61,2 % der Aktien der Colonia. 
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Die Erstkonsolidierung der Colonia als vollkonsolidiertes Tochterunternehmen erfolgte im 
IFRS-Konzernabschluss der TAG aus Vereinfachungs- und Wesentlichkeitsgründen  
auf Basis eines Zwischenabschlusses der Colonia zum 31. Januar 2011. Bis zum 31. Januar 
2011, also auch in der Zeit von Oktober bis Dezember 2010, wurde die Colonia als assoziier-
tes Unternehmen nach der Equity-Methode bilanziert.  
 
Der Erwerb der Colonia hat erheblichen Einfluss auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragsla-
ge der TAG. Aus diesem Grund veröffentlicht die TAG ergänzend zu den historischen  
Finanzinformationen Pro-Forma-Finanzinformationen. Diese umfassen 
 

• eine Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 2010, 

• eine Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnung für den Neunmonatszeitraum 
vom 1. Januar bis 30. September 2011 und 

• Pro-Forma-Erläuterungen. 

 
Eine Pro-Forma-Konzernbilanz zum 30. September 2011 ist nicht erforderlich, da der Erwerb 
der Colonia in dem IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG zum 30. September 2011 
bereits abgebildet ist. 
 
Die Pro-Forma-Finanzinformationen sind nur in Verbindung mit den historischen IFRS-
Konzernabschlüssen und IFRS-Konzernzwischenabschlüssen zum 31. Dezember 2010 und 
zum 30. September 2011 der TAG sowie der Colonia zu lesen und alleine nicht aussagekräf-
tig. 
 
Die zu Grunde liegenden historischen Finanzinformationen wurden hinsichtlich des Auswei-
ses, der Bilanzierung und der Bewertung unter Beachtung der International Financial  
Reporting Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind, (IFRS) erstellt. Den historischen 
Finanzinformationen wurden die Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu-
grunde gelegt, wie sie im veröffentlichten IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG zum 
30. September 2011 bzw. im veröffentlichten IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. De-
zember 2010 beschrieben sind. 
 
Als Ausgangsbasis für die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen dienten die folgen-
den historischen Abschlüsse: 
 

• ungeprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der TAG zum 
30. September 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der TAG zum 31. Dezember 
2010 

• ungeprüfter und nicht veröffentlichter IFRS-Konzernzwischenabschluss der Colonia 
zum 31. Januar 2011 

• geprüfter und veröffentlichter IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 
2010 
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Grundlagen der Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen 
 
Die vorliegenden Pro-Forma-Finanzinformationen basieren auf der Annahme, dass der Kon-
zern in der oben beschriebenen Struktur, d.h. nach Erwerb der Colonia, während des  
gesamten Berichtszeitraums, bestanden hat. Dabei wurden folgende grundlegende Annah-
men getroffen: 
 

• Während des gesamten Berichtszeitraums hielt die TAG 61,2 % der Aktien der Colo-
nia. Minderheitenanteile am Konzernergebnis wurden entsprechend mit 38,8 %  
berücksichtigt. 

• Die Finanzierung der Anschaffungskosten für die Colonia-Aktien erfolgte durch die 
TAG zu 50% durch Eigenkapital (Ausgabe neuer Aktien in Rahmen von Sachkapital-
erhöhungen sowie Verwendung liquider Mittel aus Barkapitalerhöhungen) und zu 
50% durch die Emission einer Wandelanleihe mit einem Nominalbetrag von 
T€ 66.600 und einem Zinssatz von 6,5 % p.a. Die tatsächliche Ausgabe der Wandel-
anleihe erfolgte im Dezember 2010. Für Zwecke der Pro-Forma-Finanzinformationen 
wurde eine Ausgabe zum 1. Januar 2010 unterstellt. Hierdurch wurden zusätzliche 
Zinsaufwendungen in den Pro-Forma Anpassungen erfasst.  

• In Folge der Übernahme der Aktienmehrheit an der Colonia durch die TAG kam es 
auf Grund der in Wandelanleihen der Colonia enthaltenen so genannten „Change of 
Control-Klauseln“ zu Kündigungen und Rückzahlungsverpflichtungen aus diesen 
Wandelanleihen. Auch für die durch die TAG erfolgte Finanzierung dieser Rückzah-
lungsverpflichtungen wurde eine Relation von 50% Eigenkapital und 50% aus der im 
Dezember 2010 begebenen Wandelanleihe unterstellt. Für Zwecke der Pro-Forma-
Finanzinformationen wurden unterstellt, dass die gekündigten Wandelanleihen der 
Colonia schon zum 1. Januar 2010 zurückgezahlt wurden. Diese Annahme führt zu 
einer Reduzierung des Zinsaufwands.  

• Die aus der Equity-Bewertung entstandenen Erträge des Geschäftsjahres 2010 und 
des Neunmonatszeitraums zum 30. September 2011 sowie der Gewinn aus der Erst-
konsolidierung der Colonia im Neunmonatszeitraum zum 30. September  2011 waren 
in voller Höhe zu eliminieren, da der Erwerb der Colonia fiktiv als bereits vor dem 
1. Januar 2010 erfolgt angenommen wurde. Beginnend mit dem 1. Januar 2011 wur-
den Effekte aus der Folgekonsolidierung (Fortschreibung stiller Reserven und stiller 
Lasten in den erworbenen Vermögenswerten und Schulden) berücksichtigt. 

• Kosten und Folgeeffekte aus der Übernahme der Colonia, z.B. Restrukturierungs-
kosten und Erwerbsnebenkosten, wurden im Rahmen der Pro-Forma Anpassungen 
eliminiert. Zudem wurden Wertberichtigungen auf aktive latente Steuern auf Verlust-
vorträge, die aufgrund des im Sinne des § 8c KStG schädlichen Anteilseignerwech-
sels im Geschäftsjahr 2010 vorgenommen wurden, rückgängig gemacht. Diese  
Annahmen bereinigen die Pro-Forma-Konzerngewinn- und Verlustrechnungen um  
Effekte ohne dauerhaften Einfluss auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 
TAG. 

• Bei der Berechnung des Ergebnisses je Aktie wurde die Anzahl der tatsächlichen und 
potentiellen Aktien bereits ab dem 1. Januar 2010 so berücksichtigt, als ob die bis 
zum 30. September 2011 im Zusammenhang mit dem Erwerb der Colonia durchge-
führten Bar- und Sachkapitalerhöhungen schon zu diesem Stichtag durchgeführt 
worden wären.  
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Um den geprüften und veröffentlichten IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 
31. Dezember 2010 an die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der TAG anzupassen, 
wurden die nachfolgenden wesentlichen Ausweisänderungen vorgenommen, die jedoch 
sämtlich ohne Auswirkungen auf das Konzernergebnis waren: 
 

• Erträge aus weiterbelasteten Nebenkosten wurden entgegen des historischen IFRS-
Konzernabschlusses der Colonia zum 31. Dezember 2010 nicht als Umsätze aus 
Vermietung ausgewiesen, sondern mit den betrieblichen Aufwendungen zur Erzielung 
von Mieteinnahmen saldiert. Durch diese Anpassung reduzierten sich im Geschäfts-
jahr 2010 die Umsätze aus Vermietung der Colonia um T€ 29.564. Korrespondierend 
verringerten sich die betrieblichen Aufwendungen zur Erzielung von Mieteinnahmen. 

• Die im historischen IFRS-Konzernabschluss der Colonia zum 31. Dezember 2010 
noch gesondert ausgewiesenen allgemeinen Verwaltungskosten von T€ 13.637 wur-
den in Personalaufwendungen, Wertminderungen auf Vorräte und Forderungen so-
wie in sonstige betriebliche Aufwendungen aufgeteilt. Die bei der Colonia ebenfalls 
gesondert ausgewiesenen Wertminderungen auf Beteiligungen von T€ 1.300 wurden 
in die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umgegliedert. 

 
 
Erläuterung der Pro-Forma-Anpassungen 
 
Die einzelnen Pro-Forma-Anpassungen stellen sich wie folgt dar (vgl. dazu auch die Num-
mernverweise in den Pro-Forma-Gewinn- und Verlustrechnungen): 
 
Geschäftsjahr 2010 
 

1. Im Geschäftsjahr 2010 wurden Rechts- und Beratungskosten von T€ 910 für die  
Abwehr der Übernahme, die auf Ebene der Colonia in den sonstigen betrieblichen 
Aufwendungen erfasst waren, eliminiert. Für den Erwerb der Aktien der Colonia auf 
Ebene der TAG aufwandswirksam erfasste Anschaffungsnebenkosten in Höhe von 
T€ 224 wurden ebenfalls eliminiert. Insgesamt ergab sich dadurch eine Reduzierung 
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen um T€ 1.134. 

2. Die im Geschäftsjahr 2010 erfolgte Zuschreibung der Anteile an der Colonia als as-
soziiertes Unternehmen aufgrund der Bewertung mit dem anteiligen Nettozeitwert-
vermögen in Höhe von T€ 2.912 wurde aus dem Ergebnis assoziierter Unternehmen 
eliminiert.  

3. Da Wandelanleihen der Colonia zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung einen im  
Vergleich zum Buchwert abweichenden beizulegenden Zeitwert ausgewiesen hatten, 
entstanden stille Lasten. Diese wurden im Geschäftsjahr 2010 im Rahmen einer fikti-
ven Folgekonsolidierung in Höhe von T€ 291 ertragswirksam aufgelöst. 

4. Die Pro-Forma-Anpassung im Bereich der Zinsaufwendungen im Geschäftsjahr 2010 
betrifft zunächst den höheren Zinsaufwand für die Finanzierung der Colonia-Aktien 
bzw. der nach Übernahme der Colonia zurückerworbenen Wandelanleihen der  
Colonia in Höhe von insgesamt T€ 4.644. Zusätzlich wurden Emissionskosten und 
Kosten für die Aufzinsung der zur Finanzierung des Erwerbs von Aktien der Colonia 
begebenen Wandelanleihe auf Ebene der TAG in Höhe von insgesamt T€ 740 auf-
wandswirksam berücksichtigt. Weiterhin wurden stille Reserven in den Finanzschul-
den und in den Wandelanleihen aus der Erstkonsolidierung der Colonia im  
Geschäftsjahr 2010 im Rahmen einer fiktiven Folgekonsolidierung in Höhe von 
T€ 2.154 aufwandswirksam aufgelöst. Gegenläufig ergab sich eine Reduzierung der 
Zinsaufwendungen auf Ebene der Colonia auf Grund der annahmegemäß bereits 
zum 1. Januar 2010 zurückerworbenen Wandelanleihen von T€ 2.695. 
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5. Die Korrektur der latenten Steuern um T€ 12.297 beinhaltet im Geschäftsjahr 2010 
die Eliminierung der Wertberichtigung auf aktive latente Steuern auf Verlustvorträge 
von T€ 11.193 auf Ebene der Colonia sowie latente Steuern, soweit erforderlich, auf 
die unter den Nummern 1. bis 4. dargestellten Anpassungen von T€ 1.104. 

 
Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 
 

6. Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 ergab sich aus der Erstkonsolidie-
rung der Colonia ein Gewinn von T€ 28.702, da das anteilige Nettozeitwertvermögen 
der Colonia von T€ 119.050 die gesamten Anschaffungskosten der Aktien von 
T€ 90.348 in dieser Höhe überschritten hat. In dieser Höhe wurden die sonstigen be-
trieblichen Erträge reduziert. 

7. Die Pro-Forma-Anpassung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhaltet im 
Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 Restrukturierungskosten auf Ebene 
der Colonia (z.B. Abfindungszahlungen an Vorstände und Mitarbeiter, Rückstellungen 
für belastende Mietverträge und Wertminderungen von zukünftig nicht mehr genutz-
ten Vermögenswerten) in Höhe von T€ 6.432. 

8. Die Zuschreibung der Anteile an der Colonia als assoziiertes Unternehmen aufgrund 
des Anstiegs des beizulegenden Zeitwerts im Übergang zur Vollkonsolidierung als 
Tochterunternehmen in Höhe von T€ 2.132 wurde im Neunmonatszeitraum zum 
30. September 2011 aus dem Ergebnis assoziierter Unternehmen eliminiert. 

9. Die Korrektur der Zinserträge im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011 ent-
hält die anteilige Auflösung von stillen Lasten aus der fiktiven Folgekonsolidierung der  
Colonia von T€ 972. 

10. Die Korrektur der Zinsaufwendungen im Neunmonatszeitraum zum 30. September 
2011 enthält die aufwandswirksame Fortschreibung der stillen Reserven im Rahmen 
der fiktiven Folgekonsolidierung in Höhe T€ 1.040 sowie gegenläufig den Wegfall der 
Zinsaufwendungen auf Ebene der Colonia auf Grund der annahmegemäß bereits 
zum 1. Januar 2010 zurückerworbenen Wandelanleihen von T€ 1.928. In der Folge 
reduziert sich der Zinsaufwand um T€ 888. 

11. Auf die unter den Nummern 6. bis 10. dargestellten Pro-Forma Anpassungen wurde 
im Neunmonatszeitraum zum 30. September 2011, soweit erforderlich, ein latenter 
Steueraufwand von T€ 2.676 erfasst. 

 
 
 
Hamburg, den 17. Februar 2012 
 
 
 
Rolf Elgeti Hans-Ulrich Sutter Dr. Harboe Vaagt 
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BescheinigungBescheinigung 
 
An die TAG Immobilien AG, Hamburg 
 
Wir haben geprüft, ob die Pro-Forma-Finanzinformationen zum 30. September 2011 der TAG 
Immobilien AG, Hamburg, auf den in den Pro-Forma-Erläuterungen dargestellten Grundlagen 
ordnungsgemäß erstellt worden sind und ob diese Grundlagen im Einklang mit den Rechnungs-
legungsgrundsätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Gesell-
schaft stehen. Die Pro-Forma-Finanzinformationen umfassen eine Pro-Forma-Gewinn- und  
Verlustrechnung für den Zeitraum vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010, eine Pro-Forma-
Gewinn- und Verlustrechnung für den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. September 2011 sowie  
Pro-Forma-Erläuterungen. 
 
Zweck der Pro-Forma-Finanzinformationen ist es darzustellen, welche wesentlichen Auswirkun-
gen die in den Pro-Forma-Erläuterungen dargestellte Unternehmenstransaktion auf die histori-
schen Abschlüsse gehabt hätte, wenn der Konzern während des gesamten Berichtszeitraums 
in der durch die Unternehmenstransaktion geschaffenen Struktur bestanden hätte. Da  
Pro-Forma-Finanzinformationen eine hypothetische Situation beschreiben, vermitteln sie nicht 
in allen Einzelheiten die Darstellung, die sich ergeben hätte, wenn die zu berücksichtigenden 
Ereignisse tatsächlich zu Beginn des Berichtszeitraums stattgefunden hätten. 
 
Die Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen liegt in der Verantwortung der gesetzlichen 
Vertreter der Gesellschaft. 
 
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung ein Urteil dar-
über abzugeben, ob die Pro-Forma-Finanzinformationen auf den in den Pro-Forma-
Erläuterungen dargestellten Grundlagen ordnungsgemäß erstellt worden sind und ob diese 
Grundlagen im Einklang mit den Rechnungslegungsgrundsätzen sowie den Ausweis-, Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden der Gesellschaft stehen. Nicht Gegenstand unseres Auftrags 
ist die Prüfung der Ausgangszahlen, einschließlich ihrer Anpassung an die Rechnungslegungs-
grundsätze, Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Gesellschaft sowie der in 
den Pro-Forma- Erläuterungen dargestellten Pro-Forma-Annahmen. 
 
Wir haben unsere Prüfung unter Beachtung des vom Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutsch-
land e.V. (IDW) herausgegeben IDW Prüfungshinweis: Prüfung von Pro-Forma-Finanz-
informationen (IDW PH 9.960.1) so geplant und durchgeführt, dass wesentliche Fehler bei der 
Erstellung der Pro-Forma-Finanzinformationen auf den in den Pro-Forma-Erläuterungen darge-
stellten Grundlagen sowie bei der Erstellung dieser Grundlagen in Übereinstimmung mit den 
Rechnungslegungsgrundätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 
der Gesellschaft mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. 
 
Nach unserer Beurteilung sind die Pro-Forma-Finanzinformationen auf den in den Pro-Forma-
Erläuterungen dargestellten Grundlagen ordnungsgemäß erstellt. Diese Grundlagen stehen im 
Einklang mit den Rechnungslegungsgrundätzen sowie den Ausweis-, Bilanzierungs- und  
Bewertungsmethoden der Gesellschaft. 
 
Hamburg, den 17. Februar 2012 
 
Nörenberg • Schröder 
GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
 
 
 
Michels   Thiel 
Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer 
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24.  Angaben über den jüngsten Geschäftsgang und die Geschäftsaussichten 

Nach dem 30. September 2011 entwickelte sich der Geschäftsbereich Wohnimmobilien nach eigenen 

Einschätzungen der TAG plangemäß.  

Durch notariellen Kaufvertrag vom 26. Juli 2011 erwarb die TAG im Rahmen des Projekts „Theta“ 

jeweils 94 % der Geschäftsanteile an fünf Objektgesellschaften (siehe hierzu die Darstellung in Ab-

schnitt 16.1.). Die regionalen Schwerpunkte des von diesen Gesellschaften gehaltenen Portfolios bil-

den Norddeutschland, Sachsen-Anhalt und Sachsen, so dass die Verwaltung der Liegenschaften durch 

die bestehenden Standorte der TAG in Hamburg und Leipzig erfolgen kann. Die Mietfläche beträgt 

208.757 m², die Jahresnettoistmiete liegt bei rund EUR 12,9 Mio. Der Erwerb der Geschäftsanteile an 

den fünf Gesellschaften erfolgte im Wege der Sacheinlage gegen die Ausgabe von 5.476.924 neuen 

Aktien der TAG AG im Wege einer Sachkapitalerhöhung und gegen einen Barbetrag von insgesamt 

EUR 11,7 Mio., der bereits in Höhe von EUR 4,8 Mio. beglichen wurde, so dass zum Datum dieses 

Prospekts noch eine Zahlung von rund EUR 6,9 Mio. aussteht.. Durch diese Transaktion hat sich der 

Bestand der Wohnimmobilien der TAG um etwa 10 % auf 1.907.049 m² bzw. auf 30.864 Wohneinhei-

ten erhöht. Die Sachkapitalerhöhung wurde mit ihrer Eintragung in das Handelsregister am 1. No-

vember 2011 wirksam, womit auch die aufschiebende Bedingung für die Einbringung der Geschäfts-

anteile an den fünf Gesellschaften eingetreten ist. 

Die TAG AG hat zudem durch notariell beurkundeten Einbringungsvertrag vom 25. Oktober 2011 ei-

ne Wohnanlage in Chemnitz erworben, die im Rahmen einer am selben Tag beschlossenen Kapitaler-

höhung als Sacheinlage in die TAG Immobilien AG eingebracht worden ist. Die Wohnanlage umfasst 

eine Fläche von rund 32.000 m² bei einer Ist-Miete von EUR 1,7 Mio. Einbringungsgegenstand der 

Kapitalerhöhung sind 94 % der Geschäftsanteile an der die Wohnanlage haltenden Jokasa Immo In-

vest I GmbH, die nunmehr als TAG Chemnitz-Immobilien GmbH firmiert, sowie ein Gesellschafter-

darlehen in Höhe von rund EUR 3 Mio. Weitere 6 % der Anteile hat die TAG KG erworben. Die 

Sacheinlage erfolgte gegen Ausgabe von 859.339 Aktien. Die Kapitalerhöhung ist durch Ausnutzung 

des genehmigten Kapitals 2011/I in Höhe von EUR 859.339,00 und Eintragung in das Handelsregister 

am 23. Januar 2012 durchgeführt worden. Die Aktien sind unmittelbar nach der Eintragung zum Han-

del zugelassen worden. 

Des Weiteren hat die TAG durch Kaufvertrag vom 15. Dezember 2011 ein von ihrer Tochtergesell-

schaft BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH gehaltenes Grundstück in Hamburg veräußert. Der 

Kaufpreis für das Grundstück, welches mit einem Parkhaus bebaut ist, beträgt rund EUR 1,6 Mio. Der 

Eigentumsübergang und die Kaufpreiszahlung werden voraussichtlich Anfang März 2012 erfolgen.
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 Ferner hat die TAG durch Kaufvertrag vom 30. Dezember 2011 eine Wohnimmobilie in Hamburg 

mit 129 Wohneinheiten und einer Gesamtfläche von 5.400 m² veräußert. Der Kauf-

preis, über dessen Höhe mit dem Erwerber Stillschweigen vereinbart wurde, ist zum Datum des vor-

liegenden Wertpapierprospekts noch nicht fällig geworden.  

Mit notariellem Kaufvertrag vom 11. Januar 2012 hat die TAG Administration GmbH 94 % der An-

teile an der Eberswalde Verwaltungs GmbH erworben. Weitere 6 % der Anteile hat die TAG KG er-

worben. Bei der Eberswalde Verwaltungs GmbH handelt es sich um eine Immobiliengesellschaft mit 

Sitz in Berlin, die über eine Wohnanlage in Eberswalde bei Berlin mit einer Gesamtmietfläche von 

59.911 m² verfügt und aus 1.057 Wohneinheiten sowie 11 Gewerbeeinheiten besteht. Aus der Ver-

mietung der Wohneinheiten ergibt sich eine Jahresnettosollmiete 2011 in Höhe von rund EUR 2,7 

Mio. Der Gesamtkaufpreis für alle Anteile betrug etwa EUR 30,4 Mio., wobei ein wesentlicher Teil-

betrag in Höhe von rund EUR 19,5 Mio. durch die Übernahme von Bankverbindlichkeiten der Ebers-

walde Verwaltungs GmbH abgegolten wurde.  

Die Umsätze aus Mieterlösen für das Gesamtjahr 2011 haben sich auf rund EUR 115 Mio. belaufen. 

Im Vergleich zum Geschäftsjahr 2010 (Umsätze aus Mieterlösen von EUR 52 Mio.) ergibt sich damit 

eine Steigerung um rund 120 %, die im Wesentlichen auf die Konsolidierung der zu Beginn des Ge-

schäftsjahres übernommenen Colonia und die weiteren Akquisitionen des Geschäftsjahres 2011, ins-

besondere im Bereich Wohnimmobilien, zurückzuführen ist. 

Die Leerstandsquote im Wohnportfolio des Konzerns einschließlich der Colonia betrug zum 31. De-

zember 2011 rund 11,7 % und ist damit seit dem 30. September 2011, zu dem die Leerstandsquote bei 

11,9 % lag, leicht gesunken. 

Im Bereich Gewerbeimmobilien entwickelt ist die Geschäftsentwicklung der TAG nach eigener Ein-

schätzung weiterhin stabil. Die Umsätze aus Mieterlösen haben sich seit dem 30. September 2011 

kaum verändert. Auch die Entwicklung im Bereich des Leerstandes ist stabil geblieben. Für das Ge-

samtjahr 2011 erwartet die Gesellschaft in diesem Geschäftsbereich keine wesentlichen wirtschaftli-

chen Veränderungen, die die Ertragssituation beeinflussen könnten. Am 14. und 20. Oktober 2011 

konnten die Verträge über den Verkauf des Grundstücks Tübinger Straße in München beurkundet 

werden. Es handelt sich um eine Teilfläche von rund 15.000 m², die der Käufer aufgrund zwischen-

zeitlich bestehender Baurechte weiter entwickeln wird. Die Zahlung des Kaufpreises, welcher bei 

rund EUR 31 Mio. liegt, ist Ende Dezember 2011 erfolgt. 

Der Geschäftsbereich Immobiliendienstleistungen ist im Wesentlichen durch die am 4. Juli 2011 

wirksam gewordene Verschmelzung der Dienstleistungsgesellschaften der TAG und der Colonia zur 



G-3 

 

 

POLARES Real Estate Asset Management GmbH geprägt. Diese Gesellschaft verwaltet nach der Ver-

schmelzung ein Immobilienvolumen von rund EUR 4 Mrd., so dass die strategische Bedeutung und 

der Marktauftritt der TAG im Bereich der Immobiliendienstleistungen weiter zugenommen hat. Die in 

diesem Geschäftsbereich erwirtschafteten Umsatzerlöse liegen im Plan. Die TAG rechnet hier mit 

Umsatzerlösen zum 31. Dezember 2011 in Höhe von rund EUR 8,5 Mio. 

Ingesamt erwartet die TAG nach vorläufigen Berechnungen im Geschäftsjahr 2011 auf Konzernebene 

ein EBT in Höhe von gut EUR 80 Mio. (Vorjahr: EUR 22 Mio.). Der Immobilienbestand wurde ins-

gesamt im abgelaufenen Geschäftsjahr verdoppelt und beläuft sich zum 31. Dezember 2011 auf einen 

Bilanzwert von rund EUR 2 Mrd. (Vorjahr: rund EUR 1 Mrd.) mit über 30.000 Wohneinheiten. Der 

NAV (Net Asset Value) beträgt ca. EUR 8,75 je Aktie per Ende 2011 (Vorjahr: ca. EUR 6,67) (siehe 

zur Erläuterung dieser Kennzahl die Darstellung im Abschnitt 9.1 unter der Überschrift „Historische 

Finanzinformationen“). Darüber hinaus konnte im Geschäftsjahr 2011 das Mietergebnis von EUR 40 

Mio. im Geschäftsjahr 2010 auf knapp EUR 80 Mio. verdoppelt werden. Das Eigenkapital erhöhte 

sich im Geschäftsjahr 2011 und betrug nach Abzug der Minderheitenanteile rund EUR 540 Mio. nach 

EUR 356 Mio. im Geschäftsjahr 2010. Die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten betrugen 

zum 31. Dezember 2011 rund EUR 1,2 Mrd. nach rund EUR 0,6 Mrd. zum 31. Dezember 2010. Mit 

einem LTV (Loan to Value) von 59% (Vorjahr: 53%) und einer Eigenkapitalquote von 26% (Vorjahr: 

30%) wies der TAG-Konzern nach eigener Einschätzung zum 31. Dezember 2011 eine dem Ge-

schäftsmodell angemessene Bilanzrelation auf (siehe zur Erläuterung dieser Kennzahl die Darstellung 

im Abschnitt 9.1 unter der Überschrift „Historische Finanzinformationen“). Vor diesem Hintergrund 

beabsichtigen Vorstand und Aufsichtsrat, der Hauptversammlung vorzuschlagen, für das Geschäfts-

jahr 2011 die Ausschüttung einer Dividende von rund EUR 0,20 je Aktie zu beschließen. Die vorge-

nannten Angaben in diesem Absatz ergeben sich aus vorläufigen Berechnungen und den gegenwärti-

gen Schätzungen der Gesellschaft; sie basieren nicht auf geprüften und testierten Angaben aus bereits 

aufgestellten Abschlüssen. Der Prozess zur Aufstellung und Prüfung des Jahres- bzw. Konzernab-

schlusses der TAG ist noch nicht abgeschlossen. 

Für die Zeit vom 1. Januar 2012 bis zum Datum dieses Prospekts erwartet die TAG nach vorläufigen 

und ungeprüften Berechnungen auf Ebene des IFRS-Konzernabschlusses ein im Vergleich zum Vor-

jahr reduziertes EBIT und reduziertes Konzernergebnis, da im Februar 2011 ein wesentlicher Gewinn 

aus der Erstkonsolidierung der Colonia zu verzeichnen war. Dieser wurde im ersten Quartal 2011 vor-

läufig mit EUR 12,4 Mio. und im weiteren Verlauf des Geschäftsjahres 2011 auf endgültiger Basis 

mit EUR 28,7 Mio. erfasst. Erstkonsolidierungsgewinne in dieser Höhe waren seit dem 1. Januar 2012 

bis zum Datum dieses Prospekts nicht zu verzeichnen. Daneben sind seit dem 30. September 2011 bis 

zum Datum des Prospektes keine wesentlichen Veränderungen der Vermögens-, Finanz- und Ertrags-

lage der TAG eingetreten. 
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25.  Glossar 

(Konzern-) Abschlussprüfer (Konzern-) Abschlussprüfer der TAG; zur Zeit Nören-

berg � Schröder GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

Neumühlen 11, 22763 Hamburg. 

A-Lagen, B-Lagen Diese Kriterien beziehen sich bei Gewerbeimmobilien, 

insbesondere bei Büroimmobilien auf die geographi-

sche Lage des Objekts. Objekte in A-Lagen nehmen in 

der jeweiligen Stadt eine Spitzenlage ein, etwa in Form 

der Innenstadtlage. Bei den B-Lagen handelt es sich 

ebenfalls um hervorragende Lagen, die jedoch nach ih-

rer geographischen Lage nicht an A-Lagen heranrei-

chen. Die genaue Einreihung einer Lage in diese Kate-

gorien kann jedoch je nach Quelle abweichen. 

Anlagevermögen Bestand der Immobilien, die von der Gesellschaft in der 

Regel dauerhaft als Renditeobjekte gehalten werden. 

A-Städte, B-Städte Bei dieser Einordnung handelt es sich um ein Kriteri-

um, welches im Bereich der Gewerbeimmobilien, ins-

besondere bei Büroimmobilien zur Beurteilung der Gü-

te eines Objekts verwandet wird. Unter A-Städten ver-

steht die Gesellschaft die deutschen Städte, die im 

Markt als Metropolregionen wahrgenommen werden. 

Dies betrifft die Städte Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, 

Hamburg, Köln, München und Stuttgart. Unter B-

Städten versteht die Gesellschaft alle deutschen Groß-

städte und mittelgroßen Städte, die nicht zu den A-

Städten zu rechnen sind. 

Bauträgergeschäft Errichtung von Wohn- und/oder Gewerbeimmobilien 

zum gewerbsmäßigen Vertrieb an Dritte.  

Bau-Verein Teilkonzern der TAG, bestehend aus der Bau-Verein 

AG und ihren Tochtergesellschaften. 
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Bau-Verein AG Bau-Verein zu Hamburg AG, Hamburg, Tochtergesell-

schaft der TAG AG und Muttergesellschaft des Bau-

Vereins. 

Bestandsentwicklungsmaßnahmen Maßnahmen zur Modernisierung und Sanierung von 

Immobilien mit dem Ziel der Erhaltung oder Wieder-

herstellung eines Zustandes, der den aktuellen Marktan-

forderungen entspricht, um eine nachhaltige Vermiet-

barkeit und damit dauerhafte Mieterträge zu gewähr-

leisten. Typische Sanierungs- und Modernisierungs-

maßnahmen sind die Schaffung besser vermarktbarer 

Wohnungsgrößen mittels Zusammenlegung von Woh-

nungen oder der Ausbau von Dachgeschossen, der An-

bau von neuen Balkonen, die Renovierung der Bäder 

die Verbesserung der Energieeffizienz durch Maßnah-

men der Wärmedämmung. 

BVEI Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-Immobilien 

GmbH.

conwert Es handelt sich um die conwert Immobilien Invest SE, 

Wien, mit der die Bau-Verein AG ein Joint Venture 

hinsichtlich der GAG eingegangen ist. Das Joint Ven-

ture ist mit Wirkung zum 30. Dezember 2009 beendet 

worden. 

Colonia Colonia Real Estate AG, Köln, Tochtergesellschaft der 

TAG AG und Muttergesellschaft im Colonia-

Teilkonzern der TAG. 

D&O Versicherung Versicherungsschutz zu Gunsten von Organen juristi-

scher Personen bei Inanspruchnahme aufgrund von 

Schäden, die sie durch eine Pflichtverletzung verur-

sacht haben und für die sie zusätzlich persönlich ein-

stehen müssen. 

DKBI DKB Immobilien Aktiengesellschaft, Berlin. 
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Due Diligence (-Prüfung)  Umfassende Unternehmensprüfung im Vorfeld von Ak-

tienemissionen oder Unternehmensakquisitionen, insbe-

sondere einschließlich einer systematischen Analyse 

der Stärken und Schwächen des Unternehmens, der mit 

dem Kauf oder des Börsengangs verbundenen Risiken 

sowie des Unternehmenswertes. 

EBIT Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnis-

anteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, Ertragsteuern 

und sonstigen Steuern sowie vor dem Beteiligungs- und 

Equity-Ergebnis und dem Zinsergebnis. 

EBITDA (vor Neubewertungen) Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnis-

anteilen aufgegebener Geschäftsbereiche, Ertragsteuern 

und sonstigen Steuern sowie vor dem Beteiligungs- und 

Equity-Ergebnis und dem Zinsergebnis, eliminiert um 

Abschreibungen und Wertminderungen und Ergebnisse 

aus der Neubewertung der Renditeliegenschaften. 

EBT Konzernergebnis vor Minderheitenanteilen, Ergebnis-

anteilen aufgegebener Geschäftsbereiche und vor Er-

tragsteuern und sonstigen Steuern. 

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate; Zinssatz für Termingelder 

im Interbankengeschäft 

Financial Covenants Nebenabreden in Finanzierungsverträgen, in denen sich 

der Darlehensnehmer zur Einhaltung bestimmter Fi-

nanzkennzahlen verpflichtet. 

FRW FranconoWest AG, Düsseldorf, seit Dezember 2011 

TAG NRW-Immobilien GmbH, Hamburg. 

GAG GAG Grundstücksverwaltungs-Aktiengesellschaft, 

Hamburg. 

Gesamtportfolio Der Gesamtbestand aller Immobilien der TAG AG und 

ihrer Tochtergesellschaften. Umfasst Wohn-, Gewerbe- 
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und sonstige Immobilien einschließlich unbebauter 

Grundstücke. 

Gesellschaft TAG Immobilien AG, Hamburg. 

IAS International Accounting Standards; Regelwerk zur 

Rechnungslegung. 

IFRS International Financial Reporting Standards (Rech-

nungslegungsvorschriften des International Accounting 

Standards Board), wie sie in der Europäischen Union 

anzuwenden sind. 

Immobilienbewirtschaftung Maßnahmen zur Vermietung und Verwaltung des Im-

mobilienbestandes; einschließlich der Vermietung frei 

werdender Wohnungen, dem Abschluss und das Mana-

gement der Mietverträge, die kontinuierliche Überwa-

chung und Prüfung der Zahlungseingänge auf Miet- und 

Kautionskonten, die Beitreibung offener Forderungen, 

Betriebskostenabrechnungen und Buchhaltung sowie 

Instandhaltungsmaßnahmen.

Immobilienportfolio Zusammensetzung einer Kapitalanlage aus verschiede-

nen Immobilien, die sich an verschiedenen Standorten 

befinden. 

Instandhaltungsmaßnahmen Maßnahmen zur Erhaltung der Funktionstüchtigkeit ei-

ner Immobilie und ihres Zubehörs 

Ist-Miete Die Ist-Miete ist die Summe der vertraglich vereinbar-

ten Nettokaltmietzahlungen für die während des be-

trachteten Zeitraums oder zum betrachteten Stichtag 

vermieteten Flächen der jeweils in Bezug genommenen 

Immobilien. 

KVT Kraftverkehr Tegernsee Immobilien GmbH. 

Larus LARUS Asset Management GmbH, Hamburg; frühere 

Tochtergesellschaft der TAG AM, welche im Ge-
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schäftsfeld der Immobiliendienstleistungen tätig war. 

Im Juli 2011 wurde sie auf die POLARES REAM ver-

schmolzen. 

Leerstand  Vermietbare Immobilienfläche in Quadratmetern, die 

nicht vermietet ist. 

Leerstandsquote Die Leerstandsquote beschreibt den Anteil der nicht 

vermieteten, aber vermietbaren Immobilienfläche an 

einem Immobilienportfolio. 

LTV / Loan To Value Der LTV errechnet sich aus den lang- und kurzfristigen 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten zuzüglich 

der unter der Bilanzposition „Verbindlichkeiten im Zu-

sammenhang mit zur Veräußerung gehaltenen langfris-

tigen Vermögenswerten“ enthaltenen Verbindlichkeiten 

gegenüber Kreditinstituten abzüglich der liquiden Mit-

tel im Verhältnis zum gesamten Immobilienvolumen 

(Renditeliegenschaften und zum Verkauf bestimmte 

Immobilien sowie Immobilien, die in den Bilanzpositi-

onen „Sachanlagen“ und „zur Veräußerung gehaltene

  langfristige Vermögenswerte“ ausgewiesen werden). 

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen werden nicht in 

die Berechnung des LTV einbezogen. 

Modernisierungsmaßnahmen Teil der Bestandsentwicklungsmaßnahmen; zu den Mo-

dernisierungsmaßnahmen gehören alle Maßnahmen zur 

Verbesserung der Ausstattung der Wohnungen, um sie 

in einen zeitgemäßen Zustand zu versetzen, beispiels-

weise Dämmarbeiten und andere Arbeiten, durch wel-

che der Energiebedarf der Wohnungen reduziert werden 

kann, sowie die Erneuerung nicht mehr zeitgemäßer 

Elemente der Wohnungsausstattung wie zum Beispiel 

der Einbau neuer sanitärer Einrichtungen und neuer 

Heizungen.  

NAV / Net Asset Value Die Gesellschaft errechnete den Net Asset Value je Ak-

tie („NAV“) zu den Stichtagen 31. Dezember 2008, 

2009 und 2010 aus dem Eigenkapital vor Minderheiten-
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anteilen dividiert durch die Anzahl der zum Stichtag 

ausgegebenen Aktien. Verwässerungseffekte aus poten-

tiell verwässernden Finanzinstrumenten, z.B. Wandel-

schuldverschreibungen, werden dabei nicht berücksich-

tigt. Seit dem Stichtag 30. Juni 2011 definiert die Ge-

sellschaft den NAV aus dem Eigenkapital vor Minder-

heitenanteilen, wobei nunmehr die in der Konzernbi-

lanz enthaltenen Buchwerte für derivative Finanzin-

strumente (im Wesentlichen Zinsswapvereinbarungen) 

und latente Steuern aus dem Eigenkapital herausge-

rechnet werden, dividiert durch die Anzahl der zum 

Stichtag ausgegebenen Aktien. 

Netto-Kaltmiete Vertraglich vereinbarte Mietzahlungen, die allein die 

Raumnutzung abdecken und keine Nebenkosten wie z. 

B. Wasser, Heizung, Müllabfuhr und Hausmeister ent-

halten. 

POLARES REAM POLARES Real Estate Asset Management GmbH, 

Hamburg, Tochtergesellschaft der Colonia, welche im 

Juli 2011 aus der Verschmelzung der LARUS Asset 

Management GmbH aus dem bisherigen TAG-

Teilkonzern auf die Colonia Real Estate Solutions 

GmbH aus dem bisherigen Colonia-Teilkonzern ent-

standen ist, und in welcher die Tätigkeit der TAG in

dem Geschäftsfeld der Immobiliendienstleistungen ge-

bündelt wird. 

Prime Standard Teilbereich des Regulierten Marktes mit weiteren Zu-

lassungspflichten. 

Privatisierung  Veräußerung von Wohnimmobilien an die bisherigen 

Mieter. 

Projektentwicklung Summe aller Planungen, bauvorbereitenden Maßnah-

men und Baumaßnahmen zur Bebauung von Grundstü-

cken und zur Vermarktung der errichteten Immobilien. 

Regulierter Markt Börsensegment, bei welchem die Zulassungspflichten 

und Folgepflichten gesetzlich geregelt sind. 
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Sanierungsmaßnahmen Teil der Bestandsentwicklungsmaßnahmen; zu den Sa-

nierungsmaßnahmen gehören alle Maßnahmen, die der 

durchgreifenden Verbesserung der Bausubstanz dienen 

und bei welcher bewusst Leerstände von Wohnungen in 

Kauf genommen werden. Im Unterschied zu den Mo-

dernisierungsmaßnahmen, welche vor allem auf die 

Steigerung des Potentials der Ist-Mieten gerichtet ist, 

dienen Sanierungsmaßnahmen der Verbesserung der 

künftigen Vermietbarkeit und damit der Erhöhung der 

Soll-Mieten. 

Serviced Apartments Vollmöblierte Wohnungen zur kurz- und mittelfristigen 

Vermietung, für die weitere Dienstleistungen wie z. B. 

Reinigung, Handtuchservice etc. ähnlich wie in einem 

Hotel optional angeboten werden. 

Sollmiete Ist-Miete zuzüglich der auf Leerstandsflächen potentiell 

zu erzielenden Mieten. 

TAG TAG-Konzern, bestehend aus der TAG AG und ihren 

unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften. 

TAG AG TAG Immobilien AG, Hamburg. 

TAG AM TAG Asset Management GmbH, Hamburg, Tochterge-

sellschaft der TAG AG. 

TAG Gewerbe TAG Gewerbeimmobilien-Aktiengesellschaft, Ham-

burg, Tochtergesellschaft der TAG AG. 

TAG KG TAG Beteiligungs- GmbH & Co. KG, Hamburg, Toch-

tergesellschaft der TAG AG. 

TBG Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee. 

Verkehrswert Der Verkehrswert einer Immobilie wird durch den Preis 

bestimmt, der zu einem Stichtag im gewöhnlichen Ge-

schäftsverkehr zu erzielen wäre (auch „beizulegender 

Zeitwert“). 

Vorratsvermögen Bestand der Immobilien, die von der Gesellschaft nicht 

dauerhaft als Renditeobjekte gehalten werden, sondern 

zum Verkauf bestimmt sind. 
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Wertgutachten Berichte der unabhängigen externen Sachverständigen 

Otto & Kollegen, Kaiserdamm 82, 14057 Berlin, CB 

Richard Ellis GmbH, Hausvogteiplatz 10, 10117 Berlin,  

und Jones Lang LaSalle, Berliner Freiheit 2, 10785 

Berlin, zur Ermittlung des Verkehrswerts des Immobi-

lienportfolios des TAG AG und ihrer Tochtergesell-

schaften gemäß IAS 40. 
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ÃÄÅÆÇÈÉÊËÉËÈÌÍÎÏÐÑÏÒÓÔÏÍÕÈÖÑ×ÈØÙËÈÚÑÐÑÛÏÈÉÜØØÈÝÞÎÈßÒÛÈàáÕÈßÍÎÈâáãáÕäÒÈåÍÒãÈæÛÏÒÏÍÈÚçÈÐÍÔÒãÏÍÕÍÈè××áéäãäÍÕêáÎÏëÝáãäáÈìíÒÑÍÕîÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈÈ



ïðñòóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	������������������������������� ����!"#�#���$����%&#��'#��#()�'������*������		
����ôù���÷ôý+ô�þ�öù,-./,0�ü	�øöú���������
ùôûüùúü�ü��ô�	��1ü�øü÷�
ù2�öüùûüý÷�
ù�34�û
ö5óôö��ùôö6öô�þô�÷-78ñ.09,óôö��ù�ô�:;</ò=.>?.@-.?ò9.8.6üA;</ò=.>Bò@-.?ò9.8?ò,������������������ñ,:�øúøû÷-.ññC���DE����������������������-0:�üùøüö-.ñ-



ïð-.óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	���ùþü�÷û4ôöFô�ýþù�ûG H��������� IJ H���������K#���������������E�L�M�� II N�����E�������������EO���������P#�'��P�� IQ R���PE���������������������� IS &#��'#��#����T�� Q,:ñ ���úô	ô�ùôöU�ôö���ý+�ö
�÷üù3
ö÷ /,:- �ùFüþ�3ôöV�ùþô�÷ôù /,:? 1ôö	�ô÷�üöô6�Wýþô ,,:/ �ôûü	÷	�ô÷ô�ùùüþ	ôù ,,:, ôôöû÷üù3ûXø
÷ô 0,:B YZZôù÷��ýþô6�ö3ôöøùú 0,:0 Vö��üøöôýþ÷ 9[ ������������E��ODD#*����� \] ��������������E������EK��������������������̂�����D���� \0:ñ _üö+÷õôö÷ 90:- 1ôö÷öüú��ýþúôû�ýþôö÷ô�üþöôû	�ô÷ô 90:? �÷ôøôöùøù3�
û÷ôù ò\ �̀������������ aa )����D����EO�'#�D���#��b������ Gcò:ñ V�úôù÷ø	 ñ.ò:- óüøûø�û÷üùFøù31ôöû
öúøùúû�ô�÷øùúôùdûýþW3��ýþô_ü÷ôö�ü��ôùd_üûýþ�ùôùøù3�ù�üúôùd�

3õ��� ñ.ò:? e	õô�÷Føû÷üù3 ññò:/ 6�Wýþôù ññò:, �ôûô÷F��ýþô�ùZ
ö3ôöøùúôùøù3f�üùøùú ññò:B _�ô÷4ôöþW�÷ù�ûûô ñ-ò:0 �ùZ
ö	ü÷�
ùôù ñ-Gc g����������P�����Eh''�������� GIñ.:ñ iZZôù�ôúøùú ñ?ñ.:- 1ôö�ZZôù÷��ýþøùú ñ?ñ.:? U�ôö÷öüúøùú4
ùjôýþ÷ôùüù7ö�÷÷ô ñ?GG ��������������*��� GQ



ïð-ñóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��ñV�ù�ô�÷øùúï�öd�
ùôûüùúü�ü��ô�	��dþü�ôù3�ô�ù3ôö�ù�üúô=�:6:3�ôkV�ùFô�
�lô+÷üøZû÷ô��øùúm>úôùüùù÷ôù�		
����ôù3ôö����		
����ôù��=�:6:3�ôk�ôûô��ûýþüZ÷m>�ôF�ôþøùúûõô�ûô�þöôö�
ýþ÷ôöúôûô��ûýþüZ÷ôù�ù�øúôùûýþô�ùúôù
		ôùøù3Znölô3ô�		
����ô=�:6:3�ôk�		
����ôùm>ô�ù�ø÷üýþ÷ôùFøöóôõôö÷øùú3ôö_üö+÷õôö÷ô3ôöôù÷û�öôýþôù3ôùV�úôù÷ø	ûöôýþ÷ô�ôöñ,:�øúøû÷-.ññôöû÷ô��÷:7�ôûôû1
��úø÷üýþ÷ôù3ü÷�ôö÷4
	--:�ô�÷ô	�ôö-.ññ:7üöüøZ�üû�ôöôù3õøö3ô3üû4
ö��ôúôù3ôóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôùFø	�÷�ýþ÷üú-0:�üùøüö-.ñ-ôöû÷ô��÷:-V�ùþü�÷øùú4
ùóôõôö÷øùúûúöøù3ûW÷Fôùï�ö�ôû÷W÷�úôùþ�ôö	�÷d3üûûøùûôöôóôõôö÷øùúôù3ôùô�ùûýþ�Wú�úôùóôû÷�		øùúôù3ôöü+÷øô��ôùföüý÷�ýô�÷ü÷ô	ôù÷û=�:6:kf�m>ôù÷û�öôýþôùd3�ô�ù3ôùj
5ü��ùû÷�÷ø÷ô
Zoþüö÷ôöô3�øö4ô5
öû=�:6:kj�o�m>���öü�ûü�üù31ü�øü÷�
ù�÷üù3üö3ûd0÷þV3�÷�
ù=�:6:3üûkjô3ó

+m>ôù÷þü�÷ôùû�ù3:7�ôûô1
öúôþôùûõô�ûôû÷ô��÷ô�ùô�ù÷ôöùü÷�
ùü�üùôö+üùù÷ôóôõôö÷øùúûúöøù3�üúô3üö:?�÷ü÷øû3ôûóôõôö÷ôöûøù3�ù÷ôöôûûôù+
ùZ��+÷ôï�ö�ôû÷W÷�úôùd3üûû�
ùôûüùúü�ü��ô3�ô_üö+÷õôö÷ôö	�÷÷�øùú�ùûô�ùôöV�úôùûýþüZ÷ü�ûXøü��Z�F�ôö÷ôöôA÷ôöùôöóôõôö÷ôödõ�ô�	j�o�kjô3ó

+m3ôZ�ù�ôö÷d3øöýþúôZnþö÷þü÷:6ôöùôöõô�ûôùõ�ö3üöüøZþ�ùd3üûû�
ùôûüùúü�ü��ôü�ûøùü�þWùú�úôöóôöü÷ôöùüýþ3ôùj�ýþ÷��ù�ôù3ôöV�_�=V�_�=Vøö
�ôüù�ôýøö�÷�ôûüù3_üö+ô÷û�ø÷þ
ö�÷5>ø�3ü÷ô
Z÷þôoV�jöôý
		ôù3ü÷�
ùûð�þôý
ùû�û÷ôù÷�	��ô	ôù÷ü÷�
ù
Zo
		�ûû�
ùjôúø�ü÷�
ù=Vo>p
9.ò@-../�	��ô	ôù÷�ùú÷þôfö
û�ôý÷øû7�öôý÷�4ôd3ü÷ô3_üöýþ-?d-.ññ>úôþüù3ô�÷þü÷:��ûýþ��ôqôù3�ôû÷W÷�úôùõ�öd3üûû�
ùôûüùúü�ü��ô+ô�ù÷ü÷ûWýþ��ýþôö
3ôö�
÷ôùF�ô��ôö�ù÷ôöôûûôùû+
ùZ��+÷�ô+üùù÷�û÷d3ôö3ôù�÷ü÷øûü�ûôA÷ôöùôö
3ôöøùü�þWùú�úôöóôöü÷ôö�ôô�ùZ�øûû÷þW÷÷ô:/rõôý+3ôûóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôùûpüýþ3ôùøùû4
ö��ôúôù3ôù�ùZ
ö	ü÷�
ùôùõ�ö33�ôûôûóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù=�:6:3üûkóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôùm>3üFø�ôù�÷�ú÷d3ô	1
öû÷üù33ôö�ôûô��ûýþüZ÷3ôù_üö+÷õôö÷3ôö�		
����ôùFø	�÷�ýþ÷üúñ,:�øúøû÷-.ññFø�ôû÷W÷�úôùdøù3û
��3üön�ôöþ�ùüøû�ùô�ùôùïôö÷�ü��ôö�ö
û�ô+÷ùüýþï�f�=3ôökfö
û�ô+÷m>üøZúôù
		ôùõôö3ôù:7ôöfö
û�ô+÷�û÷ôöZ
ö3ôö��ýþZnö3�ôúô��üù÷ô�ü��÷ü�ôöþ�þøùú3ôö�ôûô��ûýþüZ÷û
õ�ôZnö3�ôó�öûôùô�ùZnþöøùú3ôöùôøôù�+÷�ôùüù3ôö6öüù+Zøö÷ôöïôö÷�ü��ôö��öûô:



ïð--óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��,f
ö÷Z
��
üùü�5ûôSsG)����D�����t*��*���P��#N���E#��7�ôZ
�úôù3ô�ü�ô��ôFô�ú÷ô�ùôùü��úô	ô�ùôùU�ôö���ý+n�ôö�ùFüþ�3ôöV�ùþô�÷ôùd6�Wýþôùøù3_�ô÷ô�ùùüþ	ôù;SsJ)�M���E��H��������7üûn�ôöõ�ôúôù3õ
þùøùúûõ�ö÷ûýþüZ÷��ýþúôùø÷F÷ôf
ö÷Z
��
�ôû÷ôþ÷üøû-:ñ,BZöô�Z�ùüùF�ôö÷ôùøù3BúôZ�ö3ôö÷ôùï
þùô�ùþô�÷ôùû
õ�ô0-�ôõôö�ôô�ùþô�÷ôùøù3-,kû
ùû÷�úôù_�ô÷ô�ùþô�÷ôùm=3üöøù÷ôöZü��ôùF:ó:�ù÷ôùùôù4ôö÷öWúô>:7ôûïô�÷ôöôù�ôZ�ù3ôùû�ýþñ:.ñ,�÷ô����W÷Fô�	f
ö÷Z
��
:7�ôpø÷Føùúûüö÷kfüö+ôùmø	Züûû÷��ôZúüöüúôùd�üöüúôùøù3�øqôùû÷ô����W÷Fô:N��E� N�DD�u#����������� N�DD�u#��'�L�����Dv N�DD�w����*���������� N�DD�w����*�'�L�����Dv N�DD�O��x̀�����s�s��y N�DD�N#��x̀�����s�szy{óôöúô /B -:B?? ð ð ñ?,:/?, ñ/ñ:ò?0�önùôZô�3 9 ,ñ- ð ð 9:-0? ññ:?Bñ��ôù�ôöú ñ9 ñ:.ñ9 ð ð ,.:ñ-9 ,B:B,/püøôù ñ:0-9 ò/:9?- 0ñ ñ/:-B0 ,:ò--:ò,, B:-0/:,/òpôø+ü		ôö ñ9 ñ:.-? ð ð ?ñ:?ñ, ,.:--/füüöôù ñ/ B0B ð ð /ñ:/0. /ñ:/0.füø��ùôùüøô ñ?ò 9:.B, ð ð -,?:ò0B ?ññ:0Bñfôöõôù�÷F /9 -:B?- ñ B. ñ.,:ñññ ññò:òò/fôûû�ù /? -:?Bñ ð ð òñ:,.- ññ0:.9ñjô÷F
õ -B ñ:Bñ- ð ð ,ò:,Bò 0/:-ò0�ýþõüùô�ôý+ ? ñ?/ ð ð -:ñ9- ?:?ññ�ô��ô�üùú -ò ñ:BB? ð ð B,:9-, òñ:ñ.ñïüùû3
öZ /- -:-0. ð ð ñ-ò:0ñ0 ñ-ò:0ñ0w���D�����*��� JsG[J GGasQIG ]J GQsIJ] [s\a]sQS[w���D�����*��� JsG[J GGasQIG ]J GQsIJ] [s\a]sQS[ ]sQJIsQS]-:ñ,B B0-0-ñ:.ñ,-,-,ï
þùôùZöô�Z�ùüùF�ôö÷ ï
þùôùúôZ�ö3ôö÷ �ôõôö�ô füö+ôù �
ùû÷�úô



ïð-?óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��SsIg��D���*���|�L���7�ô�ôûü	÷	�ô÷Z�Wýþô�ô÷öWú÷ñ??:0,9	}øù3�û÷�ùññò:/?ñ	}=9òd?~>ï
þùZ�Wýþôû
õ�ôñ/:?-0	}=ñ.d0~>�ôõôö�ôZ�Wýþôøù÷ôö÷ô��÷:1
ù3ôùññò:/?ñ	}ï
þùZ�Wýþôôù÷Zü��ôù-0ò	}üøZ3�ôúôZ�ö3ôö÷ôùï
þùô�ùþô�÷ôù:SsQw���D�D���������D��7�ôlWþö��ýþô�û÷ð_�ô÷ôFø	óôõôö÷øùúûû÷�ýþ÷üú�ô÷öWú÷�ùûúôûü	÷B:9ò0:/,B�:7�ôûôù÷û�ö�ýþ÷ô�ùôö�û÷ð_�ô÷ô4
ù/d0?��ö
	}øù3_
ùü÷:7�ôï
þùøùúû	�ô÷ôù3ôöZöô�Z�ùüùF�ôö÷ôùV�ùþô�÷ôù�ô�üøZôùû�ýþ3ü�ô�üøZB:-òB:ò--��:ü:=/d9,�@	}@_
ùü÷>dõWþöôù33�ôï
þùøùúû	�ô÷ôù3ôöúôZ�ö3ôö÷ôùV�ùþô�÷ôùlWþö��ýþñ,:/ñ9��ô÷öüúôù=/dB.�@	}@_
ùü÷>:�øZ�ôõôö�ôô�ùþô�÷ôùôù÷Zü��ôù/0ò:?00�=?d.0�@	}@_
ùü÷>dõWþöôù3�÷ô����W÷Fôñ.ñ:99.�=ñ/d9/�@�÷ô����ü÷F@_
ùü÷>øù3û
ùû÷�úôV�ùþô�÷ôùV�ùùüþ	ôù4
ù?:9,9�=ñ0d9B�@V�ùþô�÷@_
ùü÷>üøZõô�ûôù:ññò:ñ,-	}-0ò	}ñ/:?-0	}ï
þùôùZöô�Z�ùüùF�ôö÷ ï
þùôùúôZ�ö3ôö÷ �ôõôö�ô



ïð-/óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��7�ôlWþö��ýþô�
��ð_�ô÷ôFø	óôõôö÷øùúûû÷�ýþ÷üú�ô÷öWú÷�ùûúôûü	÷0:/-?:/,0�d3�ôûôù÷û�ö�ýþ÷ô�ùôö�
��ð_�ô÷ô4
ù/dB0��ö
	}øù3_
ùü÷:7�ôï
þùøùúû	�ô÷ôù3ôöZöô�Z�ùüùF�ôö÷ôùV�ùþô�÷ôù�ô�üøZôùû�ýþ3ü�ô�üøZB:B0.:9/?��:ü:=/dB0�@	}@_
ùü÷>dõWþöôù33�ôï
þùøùúû	�ô÷ôù3ôöúôZ�ö3ôö÷ôùV�ùþô�÷ôùlWþö��ýþñ,:/ñ9��ô÷öüúôù=/dB.�@	}@_
ùü÷>:�øZ�ôõôö�ôô�ùþô�÷ôùôù÷Zü��ôù,??:ò09�=?d.0�@	}@_
ùü÷>dõWþöôù3�÷ô����W÷Fôô�ùôù�ù÷ô��4
ùñòò:ñ0ò�=ñBd?,�@�÷ô����ü÷F@_
ùü÷>øù3û
ùû÷�úôV�ùþô�÷ôùô�ùôù�ù÷ô��4
ù/:.?9�=ñ?d/B�@V�ùþô�÷@_
ùü÷>üøZõô�ûôù:O��x̀���������D�� B:-òB:ò--�ñ,:/ñ9�/0ò:?00�ñ.ñ:99.�?:9,9�ï
þùôùZöô�Z�ùüùF�ôö÷ ï
þùôùúôZ�ö3ôö÷ �ôõôö�ô füö+ôù �
ùû÷�úôN#��x̀���������D�� B:B0.:9/?�ñ,:/ñ9�,??:ò09�ñòò:ñ0ò�ï
þùôùZöô�Z�ùüùF�ôö÷ ï
þùôùúôZ�ö3ôö÷ �ôõôö�ô füö+ôù �
ùû÷�úô



ïð-,óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��SsS��������E�b�#���ô	Wq3ôùôöþü�÷ôùôùi�lô+÷3ü÷ôù�üù+ôùû÷üù3ôùFø	óôõôö÷øùúûû÷�ýþ÷üúñ99ï
þùøùúôù	�÷ô�ùôö6�Wýþô4
ùñ.:ò0.	}øù3ñ9�ôõôö�ôô�ùþô�÷ôù	�÷ô�ùôö6�Wýþô4
ùñ:?-?	}�ôôö:7ôûïô�÷ôöôù�ôû÷üù3ô�ùôôöû÷üù34
ù//?füö+��W÷Fôù:óôF
úôùüøZ3�ô�ôûü	÷	�ô÷Z�Wýþôôöú��÷û�ýþô�ùôôôöû÷üù3ûöü÷ô4
ùòd-~Znö3üû�ôûü	÷�
ö÷Z
��
:6
�úôù3ô�öü�þ�+Fô�ú÷3ôùü+÷øô��ôùôôöû÷üù3ü�û~ð�ùûü÷F;Ss[�''��������| �E�����V�ùóôõôö÷øùúû
�lô+÷õøö3ôü�û�ZZôù÷��ýþúôZ�ö3ôö÷+�üûû�Z�F�ôö÷;)P������������L�E�����$��M�������òd-~ òd-~ òd-~ /?dB~.d.~,d.~ñ.d.~ñ,d.~-.d.~-,d.~?.d.~?,d.~/.d.~/,d.~,.d.~ 7øöýþûýþù�÷÷=Z�Wýþôù�ôF
úôù> ï
þùôù �ôõôö�ô füö+ôùü+÷øô��ôöôôöû÷üù3h*��P�xOC N��E� )E����� | �E����E�BB püøôù �ù3ôùúüûûôñ -.ñ0



ïð-Bóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��Ss]H�**�������rõô�óôõôö÷øùúû�lô+÷ôû�ù3	�÷ô�ùô	Vö��üøöôýþ÷�ô�üû÷ô÷:Bóôû�ýþ÷�úøùú3ôö�		
����ôù7�ô�ù÷ôöùôùøù3ôA÷ôöùôùóôû�ýþ÷�úøùúôù3ôöô�ùFô�ùôùi�lô+÷ôZüù3ôù�ù3ô	rô�÷öüø	ñB:��ûñ0:�øúøû÷-.ññû÷ü÷÷:pô�ôù3ôùû÷�ýþ�ö
�ôùüö÷�úôùóôû�ýþ÷�úøùúôù4
ùôôöõ
þùøùúôùû
õ�ôô�ù�úôö4ôö	�ô÷ô÷ôöV�ùþô�÷ôùõøö3ôùüøýþ3�ô�ô��ôöd�öô��ôùþWøûôöû
õ�ô÷ô��õô�ûôjWø	ô3ôö�ô�Føùúûüù�üúôùøù33�ô7üýþ��3ôù�ôúüùúôù:�	røúô3ôöóôû�ýþ÷�úøùú�üúô�ù�ôû
ù3ôöôû�øúôù	ôö+üøZ3ô	�üø��ýþôùrøû÷üù33ôö�ô�Wø3ôd4
öiö÷Zôû÷úôû÷ô��÷ôùôôöû÷Wù3ôùøù33ô	úôùôöô��ôù�ôûü	÷ô�ù3öøý+:ïô�÷ôöþ�ùõøö3ôõWþöôù33ôöóôû�ýþ÷�úøùú3�ô_�+ö
�üúô�ù+�:ô4ôù÷øô��ôö+ôùù�üöôö_�ô÷üùúô�
÷ô�ùøù	�÷÷ô��üöôöe	úô�øùúøù÷ôöûøýþ÷:0óôõôö÷øùúûúöøù3�üúôøù34ôö÷öüú��ýþúôû�ýþôö÷ô�üþöôû	�ô÷ô]sG �̀�P�����7�ô�ôúôùûýþüZ÷ôùõøö3ôùôù÷û�öôýþôù33ô	k6ü�ö1ü�øômúô	Wq���/.:,3ôök�ù÷ôöùü÷�
ùü�6�ùüùý�ü�jô�
ö÷�ùú�÷üù3üö3ûm=�6j�>�ôõôö÷ô÷dõô�ýþô4
	k�ù÷ôöùü÷�
ùü��ýý
øù÷�ùú�÷üù3üö3ûó
üö3m=���ó>4ôö�ZZôù÷��ýþ÷õôö3ôùøù33ôùk6ü�ö1ü�øômõ�ôZ
�ú÷3ôZ�ù�ôöôù;���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������U�ôöûô÷Føùú;m7ôö�ô�Fø�ôúôù3ôrô�÷õôö÷�û÷3ôöóô÷öüúdFø3ô	 ô�ù1ôö	�úôùûõôö÷Fõ�ûýþôùûüýþ4ôöû÷Wù3�úôùd4ôö÷öüúûõ����úôùøù34
ùô�ùüù3ôöøùü�þWùú�úôù�ôûýþWZ÷û�üö÷ùôöúô÷üøûýþ÷õôö3ôù+�ùù÷ôm:]sJg��������������������̂�����D����7�ô4ôö÷öüú��ýþúôû�ýþôö÷ô�üþöôû	�ô÷ô=_
ùü÷Añ->�û÷Znölô3ô3ôö�		
����ôù�ù3ôöV�ùFô�
�lô+÷üøZû÷ô��øùúüøZúôZnþö÷:7�ô�üþöôû	�ô÷ôùõôö3ôùZnö3�ôrõôý+ô3ôû4
ö��ôúôù3ôù�		
����ôùúôûýþWZ÷û3ôZ�ù�ôö÷ü�û;� ��¡��¡�������¢�������������������£¢��������¤��������������¥��������¦�h*��P�xOC N��E� )E����� �P�������H�**��M����s�s §��D'���99 püøôù _üö+÷û÷ö:B ñ:ñ./d/.� -.ò9Bñ püøôù �üö�ð�þ
ùð�÷ö:/- ñ.:.B-d--� -.,.



ïð-0óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��=�> 
þùôóôöný+û�ýþ÷�úøùú4
ù�
ù3ôöô�ùùüþ	ôù
3ôö��Fnúôùd3�ôû�ýþüøû3ôö�		
����ôôöúô�ôù̈=��> 
þùô_ôþöõôö÷û÷ôøôöøù34
öû
ùû÷�úôù�÷ôøôöù=Vö÷öüúû÷ôøôöùøù3r�ùûôùüøZV�úôùð
3ôö6öô	3+ü��÷ü�>:�ù3ôöV�ùFô�
�lô+÷üøZû÷ô��øùú�û÷ZôöùôöZnölô3ô�		
����ô3�ôlôõô���úô_üö+÷	�ô÷ôüøûúôõ�ôûôù:7�ô_üö+÷	�ô÷ôõ�ö3úô	Wq3ô	4
	�ù÷ôöùü÷�
ùü�1ü�øü÷�
ù�÷üù3üö3ûo
		�÷÷ôô4ôöü�ûýþ�ô3ô÷ôùf�?:?�ôøö÷ô��÷:�ô	Wq3ôù3
ö÷úôùüùù÷ôùóôû÷�		øùúôù�û÷3�ô_üö+÷	�ô÷ô3ôö������¢�¡��©������ª�������¡��«�����������������«������������¥��������������¢������������������¥����������¬����������������������¡������������������������������������������ ¡��®�������� �������� �������������� �������� ¡������� ������������«��������������������� �̄���������°����������¡������ª�������©����������������£���±��������²������������³�������������́������������¦óô��		
����ôùd3�ôFø	óôõôö÷øùúûû÷�ýþ÷üúúüùF
3ôö÷ô��õô�ûô�ôôöû÷üù3ôùdþü�ôùõ�öúô	Wq3ôù4
öû÷ôþôù3ôù�öøù3ûW÷Fôù3ôù_�ô÷F�ùûü�û_üö+÷	�ô÷ôüùúôûô÷F÷d3ôöøùûôöôö�øZZüûûøùúùüýþFø	óôõôö÷øùúûû÷�ýþ÷üúüøZ3ô	Zöô�ôù_üö+÷ôöF�ô��üöõWöô:�ùóôFøúüøZ�ù3ôAúô�øù3ôùô_�ô÷ôùþü�ôùõ�öøùûüøZ3�ô�ùZ
ö	ü÷�
ùôù4ôö�üûûôùd3�ôøùû4
ù3ôö�ôûô��ûýþüZ÷Føö1ôöZnúøùúúôû÷ô��÷õøö3ôù:]sIN��������E�#����Vûõøö3ôù+ô�ùô�ù�üûûøùúôùFøöóôöný+û�ýþ÷�úøùú4
ù�÷ôøôö4ôö��ù3��ýþ+ô�÷ôù4
öúôù
		ôùd3�ô�ô�ô�ùôö1ôöWøqôöøùú3ôö�		
����ôôù÷û÷ôþôù:V�ôùû
õôù�úõøö3ôù	�÷3ô	 1ôö+üøZ4ôö�øù3ôùô�
û÷ôù�ôöný+û�ýþ÷�ú÷d3�ô4
	1ôöWøqôöôöFø÷öüúôùû�ù3dû
õ�ôô�ùôô÷õü�úôjný+Füþ�øùú4
ùû÷üü÷��ýþôù
3ôöû
ùû÷�úôùrøûýþnûûôù
3ôö�÷ôøôö4ôöúnùû÷�úøùúôù�	 røûü		ôùþüùú	�÷ô�ùôö1ôöWøqôöøùú3ôö�		
����ôù:���ôö3�ùúûõøö3ôù3�ô4
	�WøZôöFø÷öüúôù3ôùVöõôö�ûùô�ôù+
û÷ôù�ô�lô3ôö�		
����ôü�úôF
úôù:9_ôþöõôö÷û÷ôøôö7�ô�ù3ô	4
ö��ôúôù3ôù�ø÷üýþ÷ôùúôùüùù÷ôù_üö+÷õôö÷ôøù3_üö+÷	�ô÷ôùõøö3ôù
þùô3�ôlôõô��ûúô�÷ôù3ôúôûô÷F��ýþô_ôþöõôö÷û÷ôøôöüøûúôõ�ôûôù:



ïð-9óôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��ò�ùùüþ	ôùøù3�ùZ
ö	ü÷�
ùûXøô��ôùV�ùô�ùùüþ	ôõ�ö3�	��
ûûüö3ôûjô3ó

+ü�ûk1ôö	ø÷øùúd3�ôü�ûFø÷öôZZôù3üùúôûôþôùõ�ö3m3ôZ�ù�ôö÷=�:6:k�ùùüþ	ôm>:�ùùüþ	ôùû�ù3�²������������©��������������²�����������������µ��������������¬��������������������«�������������������¬�������������������������������������������� �����ª��������¬�����������������������������¢¶�����ª�����ª�������¦�óô�3ôöVöû÷ô��øùúøùûôöôû�ø÷üýþ÷ôùûû�ù3õ�ö4
ù4ôöûýþ�ô3ôùôù�ùùüþ	ôùüøûúôúüùúôùøù3þü�ôùøùûüøZ�ôû÷�		÷ô�ùZ
ö	ü÷�
ùûXøô��ôù4ôö�üûûôù:�
õô�÷3�ôûüùúô	ôûûôùõüödþü�ôùõ�öøùû4
ù3ôö�ôûô��ûýþüZ÷
3ôö4
ù3ôùóôöü÷ôöù3ôö�ôûô��ûýþüZ÷�ôû÷W÷�úôù�üûûôùd3üûûøùûôöô�ùùüþ	ôù�þöôûï�ûûôùûùüýþö�ýþ÷�úû�ù3:�
��÷ôùû�ýþ3�ôûô�ùùüþ	ôùü�ûZü�ûýþôöõô�ûôùdû�ù3øùûôöôóôõôö÷øùúûüùûW÷FôFøn�ôö�önZôù:7�ô�ùùüþ	ôùdüøZ3ôùôù3üû4
ö��ôúôù3ô�ø÷üýþ÷ôù�ôöøþ÷dû�ù3�	6
�úôù3ôùüøZúôZnþö÷;asGH������Dï�öû�ù33ü4
ùüøûúôúüùúôùd3üûû�ùóôFøúüøZ3�ô�		
����ôù	üö+÷úWùú�úôV�úôù÷ø	ûð�Fõ:Vö��üøöôýþ÷ô4
ö��ôúôùøù33�ô�		
����ôùZöô�4
ùõôö÷	�ù3ôöù3ôùïôúôöôýþ÷ôùd�öøù33�ôùû÷�üö+ô�÷ôùdóôûýþöWù+øùúôùdjôýþ÷ûû÷öô�÷�ú+ô�÷ôù
3ôö+
û÷û��ô��úôù�Fõ:üøqôö
ö3ôù÷��ýþôù�øû�üúôùû�ù3:�øqôö3ô	 þü�ôùõ�öüùúôù
		ôùd3üûû3�ô�		
����ôùZöô�4
ù�öøù3ûýþø�3ôùd�öøù3û÷ný+û�ô�üû÷øùúôùøù3û
ùû÷�úôùüû÷ôùû�ù3:asJ�����*����M��Eg���#���������������·���LE�����̀ ����������·̀����������E)������·w##E����6nö3�ô�ôõôö÷ô÷ôù�		
����ôùõøö3ôùøùû+ô�ùô�
��ôù4
ùóüøFøû÷üù3û�ôö�ýþ÷ôùFøö1ôöZnúøùúúôû÷ô��÷:6nö3�ôrõôý+ô3ôö4
ö��ôúôù3ôùóôõôö÷øùúû�ù3õ�öðû
Zôöù3�ô�ôûô��ûýþüZ÷
3ôö3�ôóôöü÷ôö3ôö�ôûô��ûýþüZ÷øùû+ô�ùô3ô	 ôù÷úôúôùû÷ôþôù3ôù�ùZ
ö	ü÷�
ùôùþü�ôùFø+
		ôù�üûûôùð3ü4
ùüøûúôúüùúôùd3üûû3�ô�		
����ôùZöô�4
ù�ýþ�		ô�deùúôF�ôZôö�ôZü��dýþô	�ûýþôùóô�üû÷øùúôùû
õ�ôóüøûø�û÷üùFðøù3�
ùû÷öø+÷�
ùû	Wùúô�ùû�ù3:ï�öþü�ôùù�ýþ÷øù÷ôöûøýþ÷d
��
ùôö3ôFô	ôù÷d�ü�F�ø	ýþ�
ö�3FøûW÷Fô
3ôöû
ùû÷�úô�ýþü3û÷
ZZô�ô�	óüø
3ôöe	�üø3ôö�		
����ôù4ôöõôù3ô÷õøö3ôù:6nö3�ôrõôý+ô3ôö4
ö��ôúôù3ôùóôõôö÷øùúû�ù3õ�öðû
Zôöù3�ô�ôûô��ûýþüZ÷
3ôö3�ôóôöü÷ôö3ôö�ôûô��ûýþüZ÷øùû+ô�ùô3ô	ôù÷úôúôùû÷ôþôù3ôù�ùZ
ö	ü÷�
ùôùþü�ôùFø+
		ôù�üûûôùð3ü4
ùüøûúôúüùúôùd3üûûô�ùô3ôöüö÷�úôeù÷ôöûøýþøùúôöúô�ôùõnö3ôd3üûû�ù3ôùóüøõôö+ôù+ô�ùô3ôöüö÷�úôùûýþW3��ýþôù_ü÷ôö�ü��ôùôù÷þü�÷ôùû�ù3:6ôöùôöõøö3ôù+ô�ùôó
3ôùðøù3úô
�
ú�ûýþôùeù÷ôöûøýþøùúôù3øöýþúôZnþö÷dø	Fø�önZôùd
�3�ô6øù3ü	ôù÷ô3ôö�ô�Wø3ô_Wùúô�üøZõô�ûôù:6nö3�ôrõôý+ô3ôö4
ö��ôúôù3ôùóôõôö÷øùúû�ù3õ�öðû
Zôöù3�ô�ôûô��ûýþüZ÷
3ôö3�ôóôöü÷ôö3ôö�ôûô��ûýþüZ÷øùû+ô�ùô3ô	ôù÷úôúôùû÷ôþôù3ôù�ùZ
ö	ü÷�
ùôùþü�ôùFø+
		ôù�üûûôùð3ü4
ùüøûúôúüùúôùd3üûû3�ôóô�üû÷øùúûZWþ�ú+ô�÷3ôûlôõô���úôùó
3ôùûüøûöô�ýþ÷dø	3üû3üöüøZôöö�ýþ÷ô÷ô�ô�Wø3ôFø÷öüúôù:�øqôö3ô	 û�ù3õ�ö3ü4
ùüøûúôúüùúôùd3üûû+ô�ùôøùúôõ�þù��ýþôùó
3ôù4ôöþW�÷ù�ûûô
3ôöüöýþW
�
ú�ûýþôùU�ôööôû÷ô�	ó
3ôù4
ö��ôúôùd3�ôû�ýþüøZ3�ô



ïð-òóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ü��÷ü�ôöþ�þøùú����		
����ôù���
ùôûüùúü�ü��ô�	��lô÷F�úô
3ôöô�ùô+nùZ÷�úôóô�üøøùúdïô�÷ôöôù÷õ�ý+�øùú
3ôö3ôùïôö÷3ôölôõô���úôù�		
����ôùôúü÷�4üøûõ�ö+ôù+�ùù÷ôù:6ôöùôöõøö3ôüøýþüøZô�ùôfönZøùú3ôöV�ô+÷ö
�ùû÷ü��ü÷�
ùôùd�ô�Føùúûüù�üúôùd_üûýþ�ùôùøù3�ù�üúôùû
õ�ô3ôö1ôöû
öúøùúûðøù3��õüûûôö�ô�÷øùúôù4ôöF�ýþ÷ô÷:ï�öû�ù34�ô�	ôþö3ü4
ùüøûúôúüùúôùðû
Zôöù3�ô�ôûô��ûýþüZ÷
3ôö3�ôóôöü÷ôö3ôö�ôûô��ûýþüZ÷øùû+ô�ùô3ô	ôù÷úôúôùû÷ôþôù3ôù�ùZ
ö	ü÷�
ùôùþü�ôùFø+
		ôù�üûûôùð3üûû3�ôúôûü	÷ô�ô�Wø3ô÷ôýþù�+FøZö�ô3ôùû÷ô��ôù3Zøù+÷�
ù�ôö÷:_üûýþ�ùôùøù3�ù�üúôùd3�ôù�ýþ÷Fø3ôù1ôöû
öúøùúûô�ùö�ýþ÷øùúôùúôþ�öôùdõøö3ôù�ô�3ôöóôõôö÷øùúù�ýþ÷�ôöný+û�ýþ÷�ú÷:�ùû�ôû
ù3ôöôõøö3ôùü��ô_üûýþ�ùôùøù3�ù�üúôù4
ù3ôöóôõôö÷øùúüøûúôûýþ�
ûûôùd3�ôúüùF
3ôöþüø�÷ûWýþ��ýþFøö7øöýþZnþöøùú3ôö�ôûýþWZ÷û÷W÷�ú+ô�÷3ôû�ô�Wø3ôùø÷Fôöû�ùû÷ü���ôö÷õøö3ôù:_��ô�øù3 rø�ôþ�öû
õ�ô �ôõôú��ýþô øù3 øù�ôõôú��ýþô V�ùö�ýþ÷øùúûúôúôùû÷Wù3ôd6üþöFôøúôdüúôö�ôû÷Wù3ôøù3�ôõôú��ýþôïôö+FôøúôZ�
ûûôùô�ôùû
õôù�ú�ù3�ôóôõôö÷øùúô�ùõ�ôô�ùúúZ:4
öþüù3ôùôö�

3õ���d3ôöû�ýþüøû3ôöúôúôùõWö÷�úôùpø÷Føùú3ôö�		
����ôùôöú��÷:�
ùôûüùúü�ü��ô�	��dü��ôøùûôöôrõô�úúôûô��ûýþüZ÷ôùû
õ�ôlô3ôöXøü��Z�F�ôö÷ô_�÷üö�ô�÷ôöd3ôöü�û�üýþ4ôöû÷Wù3�úôöóôöü÷øùúû�ô�û÷øùúôùôö�ö�ùú÷
3ôöïôö÷úø÷üýþ÷ôùôöû÷ô��÷d�ôû÷ôþôùúöøù3ûW÷F��ýþ3üöüøZd3üûû�øù3ôùøù3@
3ôö7ö�÷÷ô=øùü�þWùú�ú3ü4
ùd
�õ�ö4
ù3�ôûôù�ôùù÷ù�ûþü�ôù>ü+Fô�÷�ôöôùd3üûû3üûóôõôö÷øùúûúø÷üýþ÷ôù�ù+ô�ùô	6ü��3�ôóüøûø�û÷üùFd3üû6øù3ü	ôù÷d3ôùó
3ôùFøû÷üù3øù33�ô1ôöû
öúøùúû�ô�÷øùúôùô�ù�ôF�ôþ÷øù33ô	ôù÷û�öôýþôù3+ô�ùôôù÷û�öôýþôù3ôùrøû�ýþôöøùúôùôö�üø�÷:asI Ḑ����M�����E6nö3�ô�		
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¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼¼Ð Ü���Ó������Ø�Ú������������Î�Ú����Å¦Á§¥·¤̈ «̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄õ¬ Á̈¦®¤À̈ ¥¤À̈ ¥¤ø°Á¤Ç¦Áú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄®°¤̈ °²̈®�¦°¥�¦±¢̈ 
̄²ÂÃÂÄ��ÃÄ»»»ú��ÄúÁ¥̈í¥�Á̈²¤°̈¥¤¼̧¹Â�Ç̈ Á¬ Á̈¦®¤À̈ ¥¤̈ÁÇ̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄÅ°̈ ¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á̈°²¶̈ °¤̈²Ç̈ Áú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄Á©̈ £°²Ç̈ ²Á°́¶¦¢ÁÁ́¶±°̈±°́¶°²³¦±Æ§°¤¤̈¥ÄÅ¦ÁÆÀ̈ °¤§¥·¤̈ «̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄°Á¤Ç¦Á¿̈¥±°²û¦¥Æ¦¶²ëô̄¥¤£̄±°̄ ®°¤̈ °²̈® �¦°¥�¦±¢̈ 
̄²ÃÃ»Ä̧�»Ä»»»ú��õÃ�¹»�øÄ¿̈°Ç̈ ô̄ ¥¤£̄±°̄ÁÆ¢Á¦®® ²̈¥̈í¥�Á̈²¤°̈¥̈²® ¶̈¥¦±Á�»¹»�Ç̈ Á¬ Á̈¦®¤À̈ ¥¤̈ÁÄÅ¦Á¿¥¦µ̈ ëô̄¥¤£̄±°̄ ¶¦¤®°¤ °̈²̈ ® ¡²¤̈°±
̄²»¹�� õ¼ÄºÃ»Ä»»»ú��øÇ̈ ²µ±̈°²Á¤̈²¡²¤̈°±¦®¬ Á̈¦®¤À̈ ¥¤Ç̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄ



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼̧Ô Ü���Ó������Ø�Ú������������Î�ÞßÒàÏáÈ̈ ²¦́ ¶«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄±°̈§̈ ²Ç°̈Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤̈ ÆÀ°Á́¶̈ ²¼ù½ú��ü®�¢²ÇÃÄ�ÂÃú��ü®�ÄÅ̈ ¥Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤¦±±̈¥«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄Á©̈ ¤¥�§¤�½¼ú��ü®�ÄÅ̈ ¥¶·́ ¶Á¤̈ Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤®°¤ÃÄ�ÂÃú��ü®�À¢¥Ç̈ £	¥Ç¦Á¬ À̈̈ ¥©̈ ©̄þ̈µ¤��̈ô̄� ¥̈®°¤¤̈±¤Ä® ¬ §̈̈ ²Á¦¤ÆÆ¢Ç̈ ²¦²Ç̈ ¥̈²«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄Á°²Ç̈ ²̈ ²Ç°̈¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á̈°²¶̈°¤̈² §¥·¤̈²¤̈°±Á À̄ ¶²À°¥¤Á́¶¦£¤±°́¶ §̈ ²¢¤Æ¤ À̈ ¥Ç̈ ²¹©̈ Á¤̈¶¤Ç¦Á¬ À̈̈ ¥©̈ ©̄þ̈µ¤��̈ô̄�¦¢ÁÆÀ̈ °¿	¥̄¶�¢Á̈¥²°²Ç̈ ¥÷�¶̈ Ç̈ Á�±¢§¶¦£̈²Áì·±²ü¿̄²²ÄÅ̈ ¥¡²¤̈°±¦® ¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç°Á¤®°¤Ã¹½�õ�¦°¥�¦±¢̈ ÃÃÄ�»»Ä»»» ú��ø 
̈¥¶�±¤²°Á®�°§ §̈ ¥°²§Ä Å̈ ¥ ÆÀ̈ °¤¶·́ ¶Á¤̈Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤®°¤ù̧¼ú��ü®�À¢¥Ç̈ £	¥Ç¦ÁÅ̄ ®¢Áëô̄¥¤£̄±°̄ ¥̈®°¤¤̈±¤ÄÅ°̈Á°Á¤ 
̄¥¦±±̈® ¦¢£Ç°̈ °® ô̄¥¤£̄±°̄ ²̈¤¶¦±¤̈²̈ ² §¢¤̈² ³¤¦²Ç̄ ¥¤̈Æ¢¥	́µÆ¢£	¶¥̈²õÆÄ¿Äì·±²¹�¥̈°©¢¥§¢²Ç¡¦́ ¶̈ ²øÄÅ¦Á ®°¤ ¡©Á¤¦²Ç §¥·¤̈ «̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄ õú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄ø ¶¦¤ °̈²̈ ²Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤ 
̄² �̧� ú��ü®� ¢²Ç ±°̈§¤ Á̄®°¤ ¢²¤̈¥¶¦±© Ç̈ Áô̄¥¤£̄±°̄Ç¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÄ



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼�Û ã�����äØ����Ø�Ú������������Î²Á§̈ Á¦®¤¶¦¤Ç¦Áô̄¥¤£̄±°̄ °̈²̈ ¬ Á̈¦®¤£±�́ ¶̈ 
̄²ÃÄ»º�ÄÃ̧»®�Äû°¤̈ °²̈¥�±�́ ¶̈ 
̄² Â̧¼ÄºÃ½®�©ÆÀÄ̧ º¹»�¶¦¤Ç¦Áú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄ Ç̈ ²§¥·¤̈²¡²¤̈°±¦²Ç̈ ¥¬ Á̈¦®¤£±�́ ¶̈ Ç̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄÅ¦ÁÆÀ̈ °¤§¥·¤̈«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄ õ¬ Á̈¦®¤£±�́ ¶̈ ø°Á¤Ç¦Á¿̈¥±°²û¦¥Æ¦¶²ëô̄¥¤£̄±°̄ ®°¤̈ °²̈ ¥�±�́ ¶̈
̄²Ã¼�Äù�Â®�õÃ¼¹̧�øÄ¿̈°Ç̈ ô̄ ¥¤£̄±°̄ÁÆ¢Á¦®® ²̈¥̈í¥�Á̈²¤°̈¥̈² ¦́ÄÆÀ̈ °Å¥°¤¤̈±Ç̈ ¥¬ Á̈¦®¤£±�́ ¶̈ Ç̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄÅ¦Á¬ À̈̈ ¥©̈ ©̄þ̈µ¤��̈ô̄�¶¦¤®°¤̈ °²̈® ¡²¤̈°±
̄²»¹��õ�Ä¼¼̧ ®�øÇ̈ ²µ±̈°²Á¤̈²¡²¤̈°±¦²Ç̈ ¥¬ Á̈¦®¤£±�́ ¶̈ Ç̈ Á¬ Á̈¦®¤í̄ ¥¤£̄±°̄ÁÄ



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼½Ý æ���Î���Ù��Ø�Ú������������Å°̈ Ç¢¥́¶Á́¶²°¤¤±°́¶̈² �̈ ¥̈Á¤¦²ÇÁ¥¦¤̈² Ç̈ ¥
̈¥®°̈¤©¦¥̈²�±�́ ¶̈ ² ±°̈§̈ ²ÆÀ°Á́¶̈ ²»¹»�¢²ÇºÂ¹̧�ÄÅ̈ ¥Ç¢¥́¶Á́¶²°¤¤±°́¶̈ �̈ ¥̈Á¤¦²Ç¦±±̈¥«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄Á±°̈§¤©̈ °Ã�¹��ÄÅ̈ ¥¶·́ ¶Á¤̈ Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤®°¤ºÂ¹̧� °Á¤°® ú® ¥̈Á°̄²ë«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄ 
̄¥Æ¢£°²Ç̈ ²ÄÅ¦®°¤À̈ °Á¤Ç¦Á«̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄ ®°¤Ç̈ ® ¶·́ ¶Á¤̈²�±�́ ¶̈ ²¦²¤̈°±¦¢́¶ Ç°̈ ¶·́ ¶Á¤̈ �̈ ¥̈Á¤¦²ÇÁ¥¦¤̈ ¦¢£ÄÅ̈ ¥ÆÀ̈ °¤¶·́ ¶Á¤̈Å¢¥́¶Á́¶²°¤¤ÁÀ̈ ¥¤®°¤Ã�¹½�°Á¤°®ô̄¥¤£̄±°̄ëýÁ¤
̄¥Æ¢£°²Ç̈ ²ÄÅ¦Á¬ À̈̈ ¥©̈ ©̄þ̈µ¤��̈ô̄�°Á¤Æ¢®¿̈ À̈ ¥¤¢²§ÁÁ¤°́¶¤¦§
̄±±Á¤�²Ç°§
̈¥®°̈¤̈¤Ä



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼�â èÎ��ã�������������� ��Ø�Ú������������ÎÅ°̈ þ�¶¥±°́¶̈ Á¤ëû°̈¤̈ Ç̈ Áô̄¥¤£̄±°̄ÁõÁ¤ëû°̈¤̈ í¥̄ û ²̄¦¤§̈ ®Äû°̈¤̈¥±°Á¤̈ öÃºø©̈ ¤¥�§¤Æ¢® ³¤°́¶¤¦§ÂÃÄÃºÄº»ÃÃ¥¢²Ç »̧Ä»�ÃÄÃ̧�ú��Ä¬ ®̈ Á̈Á̈²¦® Á¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§¶¦¤Ç¦Áú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄ ®°¤ºÂÄÂ̧ÃÄ½ùùú��©ÆÀÄ¼�¹�� Ç̈ ²§¥·¤̈² ¡²¤̈°±¦® ¬ Á̈¦®¤í̄ ¥¤£̄±°̄ÄÅ¦Á ÆÀ̈ °¤§¥·¤̈ «̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄ õÁ¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§ø°Á¤Ç¦Á¿̈¥±°² û¦¥Æ¦¶²ëô̄¥¤£̄±°̄ ®°¤ °̈²̈ ® Á¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§ 
̄²½Äù̧ Ä̧»̧�ú��õÃ̧¹ù�øÄ¿̈°Ç̈ ô̄ ¥¤£̄±°̄ÁÆ¢Á¦®® ²̈¥̈í¥�Á̈²¤°̈¥̈²® ¶̈¥¦±Á�»¹»�Ç̈ Á¬ Á̈¦®¤ëÁ¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§̈ ÁÇ̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄÅ°̈ «̈°±í̄ ¥¤£̄±°̄Áú® ¥̈Á°̄²ëô̄¥¤£̄±°̄ ¢²Ç ¿̈¥±°² û¦¥Æ¦¶²ëô̄¥¤£̄±°̄ ¶¦©̈ ²Á̄À̄ ¶±©̈ °¬ Á̈¦®¤À̈ ¥¤¹ë£±�́ ¶̈ ¢²Ç �Á¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§ Ç̈ ² §¥·¤̈² ©ÆÀÄÆÀ̈ °¤§¥·¤̈²¡²¤̈°±ÄÅ¦Á¿¥¦µ̈ ëô̄¥¤£̄±°̄ ¶¦¤®°¤ °̈²̈ ® ¡²¤̈°±
̄²»¹½� õÂ¼»Ä½½¼ú��øÇ̈ ²µ±̈°²Á¤̈²¡²¤̈°±¦²Ç̈ ®¬ Á̈¦®¤ëÁ¤ëû°̈¤̈¥¤¥¦§Ç̈ Á¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§̈ §̈ ²Á¤¦²Ç̈ ÁÄ



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îë¼ùÌç é�ê������Î����Í�����Å°̈ £̄±§̈ ²Ç̈ «¦©̈ ±±̈ Æ̈°§¤Ç°̈ ¦§§¥̈§°̈¥¤̈² ¿̈ À̈ ¥¤¢²§Áµ̈²²Æ¦¶±̈²¦±±̈¥¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á̈°²¶̈°¤̈²Ç̈ ÁÆ¢©̈ À̈ ¥¤̈²Ç̈ ²ô̄¥¤£̄±°̄Áª�̈ ¥®°̈¤©¦¥̈�±�́ ¶̈ õ÷¬�ø°²Á§̈ Á¦®¤ª ÃÄ»º�ÄÃ̧»®��÷̈ ¤¤̄µ¦í°¤¦±À̈ ¥¤í¥̄®�û°̈¤£±�́ ¶̈ ª �º�ú����¦°¥�¦±¢̈ í¥̄®�û°̈¤£±�́ ¶̈ ª �½¼ú��Å̈ ¥Æ̈°¤°§̈ ¥¿¥¢¤¤̄®°̈¤̈¥¤¥¦§õ�÷̈ ¤¤̄µ¦±¤®°̈¤̈øª »̧Ä»�ÃÄÃ̧�ú��ô̄ ¤̈²Æ°̈±±̈¥¿¥¢¤¤̄®°̈¤̈¥¤¥¦§ª ù̧Ä½Â�Ä̧�ºú��¿¥¢¤¤̄®°̈¤̈¥¤¥¦§Æ¢û¦¥µ¤®°̈¤̈ª �ÃÄÃ̧ºÄ½̧�ú��¿¥¢¤¤̄
̈¥
°̈±£�±¤°§̈ ¥õ³«øª Ãº¹ù�£¦́ ¶¿¥¢¤¤̄
̈¥
°̈±£�±¤°§̈ ¥õô̄ ¤̈²Æ°¦±øª Ã»¹��£¦́ ¶¿¥¢¤¤̄
̈¥
°̈±£�±¤°§̈ ¥õû¦¥µ¤øª Ã»¹̧�£¦́ ¶÷̈ ¤¤̄¦²£¦²§Á¥̈²Ç°¤̈ õ³«øª ¹̧Ã�÷̈ ¤¤̄¦²£¦²§Á¥̈²Ç°¤̈ õô̄ ¤̈²Æ°¦±øª �¹ù�÷̈ ¤¤̄¦²£¦²§Á¥̈²Ç°¤̈ õû¦¥µ¤øª ½¹Ã�



¿̈ À̈ ¥¤¢²§Á§¢¤¦́ ¶¤̈²ëì¦í°¤¦±̈¥¶·¶¢²§«¡¬®® ©̄°±°̈²¡¬ îȩ̈»Ì ð������ ÌÔÑ �ê�Ø�Ù��é�ê������ ÌÔÕ ð��������×�� ÌÔÐ Ó����ÎÎ�� ÌÛÔ ðÙ��ÎÎ���� ÌÛÛ ������Ï�������ÎÎ��Ø���� ÌÛÝ ������Ï�������Î�����Î���Ù ÌÛâ ����Ù����Ù��é�ê������ ÌÝå �ä����� ÌÝÌç ���Ø���������Úä��������� ÌÝÌÌ ���������Ù���� ÌâÌÑ é�Î�Ø�������Î���������àé�Î�Ø��������� ÌâÌÕ é�ê������ÎÏ����Ù�� ÌâÌÐ é�ê������Î����Ï���� ÌåÌÔ ���������é�ê������Î�����Ï��ÌåÌÛ ��Î�Ï�×�ê������Î����×��Î ÑÐÌÝ ã������Î��×����ä� ÑÐÌâ Ó����������Ø���� ÑÔÌå ð������Î×�Ù�������� ÑÔÑç ß��×�ä��������Î����ä���� ÑÔ
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