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ÜBERBLICK 

KENNZAHLEN FAIR VALUE-KONZERN

Geschäftsmodell Direkte und indirekte Investitionen in Gewerbeimmobilien 
Erster REIT in Deutschland, der Anteile von geschlossenen 
Immobilienfonds erwirbt gegen Ausgabe von Aktien bzw. gegen 
Kaufpreiszahlung (sog. UPREIT)

Branchen Büro, Einzelhandel, Logistik

Region Deutschland mit Schwerpunkt auf Regionalstandorten

Portfolio Direktimmobilien und Beteiligungen an geschlossenen  
Immobilienfonds

Immobilien 32 Immobilien (direkt gehaltene Immobilien)

48 Immobilien (indirekt über 13 geschlossene Immobilienfonds)

Marktwert 244,5 Mio. € *)

Potenzialmieten 20,8 Mio. € *)

*) Anteil Fair Value

1. Januar bis 31. Dezember

T€ 2008 2007*

Umsatz- und Ertragslage

Mieterträge 12.392 4.326

EBIT (1.754) (1.810)

Konzernüberschuss / -fehlbetrag (13.301) 1.744

Ergebnis je Aktie in € (1,41) 0,74

Funds from Operations (FFO) 3.501 (4.209)

FFO pro Aktie in € 0,37 (0,45)

31. Dezember

2008 2007

Vermögens- und Kapitalstruktur

Langfristiges Vermögen 181.526 214.583

Kurzfristiges Vermögen 16.717 15.776

Eigenkapital 76.787 94.663

Bilanzsumme 198.243 230.359

Bilanzielle Eigenkapitalquote in % 38,7 41,1

Net Asset Value 76.787 94.663

Aktien (Stück) 9.406.882 9.406.882

Net Asset Value pro Aktie (€) 8,16 10,06

Zahl der Mitarbeiter (inklusive Vorstand) 5 5

*) wegen Aufnahme der Geschäftstätigkeit am 30. September 2007 nicht vergleichbar
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unser erstes vollständiges Geschäftsjahr als börsennotiertes Unternehmen war geprägt durch die Zuspitzung 
der inzwischen weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise, deren Auswirkungen wir uns nicht entziehen konnten. 

Konzernergebnis
Zwar konnten wir dank unseres stabilen Bestandsgeschäftes dieser Herausforderung gut begegnen und unsere 
wirtschaftlichen Ziele aus laufendem Geschäft sogar übertreffen. Allerdings summierten sich die Marktbewer-
tung der Immobilien und andere Sondereffekte auf einen belastenden Saldo von 18,5 Mio. €, so dass wir im 
Ergebnis über einen Konzernverlust in Höhe von 13,3 Mio. € zu berichten haben.

Geplant hatten wir ein von Marktbewertungen unbelastetes Konzernergebnis von 3,5 Mio. € bis 3,7 Mio. €. 
Hauptsächlich bedingt durch Kosteneinsparungen und -verschiebungen zwischen den Jahren konnten wir ein 
bereinigtes Konzernergebnis von 5,2 Mio. € erzielen.

Die erwähnten Sondereffekte betrafen Gewinne aus der Veräußerung von Immobilien und aus der Umstruk-
turierung von Finanzverbindlichkeiten, eine erhaltene Abstandszahlung für die vorzeitige Aufhebung eines 
Generalmietvertrages sowie Verluste aus der Bewertung von Immobilien und von Zinssicherungsgeschäften. 

Brief an die Aktionäre
Sehr geehrte Aktionäre, sehr geehrte Damen und Herren,

Manfred Heiler und Frank Schaich 
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Unter Einbeziehung einer Wertänderungsrücklage aus der Bewertung von Zinssicherungsgeschäften in Höhe 
von 4,6 Mio. € hat sich damit das Eigenkapital im Konzern auf 76,8 Mio. € reduziert. Dies entspricht 8,16 € je 
ausstehender Aktie nach 10,06 € im Vorjahr.

Marktbewertungen der Immobilien und Zinsderivate
Die Marktbewertung der 80 Bestandsimmobilien zum 31.12.2008 ergab einen nicht liquiditätswirksamen 
Rückgang der Fair Value-anteiligen Marktwerte um 29,3 Mio. € auf 244,5 Mio. € im Vergleich zum Vorjahr. 
Dem stand eine erhaltene Abstandszahlung für die vorzeitige Beendigung eines Generalmietvertrages in dem 
Tochterunternehmen IC 07 gegenüber, so dass sich der Fair Value-anteilige Bewertungsverlust im Saldo auf 
17,5 Mio. € (entsprechend 6,4 % des Vorjahreswertes) reduzierte. Hintergrund dieser Wertminderungen waren 
primär marktbedingte Erhöhungen der Diskontierungs- und Kapitalisierungszinsen bei der objektweise vorge-
nommenen Immobilienbewertung.

Aus der Marktbewertung von Zinssicherungsgeschäften resultierten Belastungen, die sich anteilig mit insge-
samt 6 Mio. € im Konzerneigenkapital bzw. im laufenden Ergebnis niederschlugen. Spätestens zum Ablauf der 
abgesicherten Kreditvereinbarungen wird sich jedoch dieser Effekt positiv auf das Eigenkapital auswirken. Mit 
anderen Worten: Diese heutigen Belastungen sind die Entlastungen von morgen.

Gewinne aus der Veräußerung von Finanzimmobilien
Positiven Beitrag haben die Gewinne aus der Veräußerung von Finanzimmobilien geleistet. In dem Tochter-
unternehmen BBV 06 wurde ein Grundstück mit Gewinn verkauft und in dem Assoziierten Unternehmen IC 15 
wurde ein Bürogebäude am Rheinufer von Düsseldorf zu einem Preis verkauft, der rund 4 % über dem zuletzt 
ermittelten Marktwert lag. Den größten Beitrag erbrachte aber der Verkauf des im Direktbesitz befindlichen 
Bürogebäudes „Airport Office II“ in unmittelbarer Nähe des Düsseldorfer Flughafens.

Für diese im Vorjahr in der Rohbauphase erworbene Immobilie hatten wir das Vermietungsrisiko selbst über-
nommen, weil wir vom Standort und von der Mieternachfrage überzeugt waren. Diese Einschätzung hat sich als 
richtig herausgestellt. Nur drei Monate nach der planmäßigen Fertigstellung war das Gebäude im September 
2008 bereits vollständig vermietet. Bei den kontrahierten Mieten konnten wir die ursprünglichen Erwartungen 
um 9 % übertreffen. Diesen Erfolg wollten wir – gerade im derzeitigen Marktumfeld – durch realisierte Ge-
winne belegen. Daher haben wir das Bürogebäude zum Jahresende für einen Kaufpreis von rund 15,3 Mio. € an 
einen institutionellen Anleger veräußert und dadurch einen ertragswirksamen Gewinn von 1 Mio. € erzielt, was 
eine Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital von über 20 % darstellte. 

Solide Eigenkapitalausstattung und Liquidität im Konzern
Durch die im Jahressteuergesetz 2009 verankerte Änderung des REIT-Gesetzes können ab dem Geschäftsjahr 
2008 die Anteile von Minderheitsgesellschaftern für die Zwecke der Ermittlung der REIT-Eigenkapitalquote ein-
bezogen werden. Diese bis Anfang Dezember 2008 noch unerwartete Gesetzesänderung hatte für die Fair Value 
REIT-AG den positiven Effekt, dass zum Bilanzstichtag das Eigenkapital des Konzerns nach § 15 REIT-G mit 52 % 
des unbeweglichen Vermögens deutlich über der Vorgabe von 45 % lag. 

Insgesamt summierte sich der Mittelzufluss aus betrieblicher Tätigkeit auf 21,5 Mio. €. Hinzu kam ein Mittelzu-
fluss aus Investitionstätigkeit von 3,6 Mio. €. Diese Zuflüsse wurden in Höhe von 16,4 Mio. € zur Rückführung 
von Verbindlichkeiten verwendet und erhöhten darüber hinaus die liquiden Mittel des Fair Value-Konzerns im 
Vergleich zum Vorjahr um 8,7 Mio. auf 14 Mio. €. Insofern kann der Fair Value-Konzern trotz des bewertungs-
bedingten Konzernverlustes auf eine solide Eigenkapitalausstattung und Liquiditätsgrundlage verweisen.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Keine Dividende für 2008 und für 2009
Basierend auf der Realisierung von Veräußerungsgewinnen hatten wir für 2008 die Ausschüttung einer Di-
vidende in Höhe von 0,30 bis 0,35 € je ausstehender Aktie angestrebt. Trotz tatsächlich erzielter Veräuße-
rungsgewinne haben wir dieses Ziel im abgelaufenen Geschäftsjahr nicht erreicht, weil der für die Dividende 
maßgebliche Einzelabschluss der Fair Value REIT-AG nach HGB durch die Marktbewertung der Immobilien zum 
31.12.2008 direkt und indirekt belastet war. 

So waren bei einzelnen Immobilien außerplanmäßige Abschreibungen auf die niedrigeren Marktwerte erfor-
derlich, weil die Minderung als nachhaltig anzusehen war. Das führte zu handelsrechtlichen Verlusten auf 
Ebene der Beteiligungsgesellschaften und ferner auch zu Abschreibungen auf einzelne Buchwerte von Betei-
ligungen. Wir hatten für 2008 bereits eine Diskrepanz zwischen dem Liquiditätszufluss aus Beteiligungen und 
seiner Ertragswirksamkeit als Folge der erst zum Ablauf des 30.09.2007 aufgenommenen Geschäftstätigkeit 
erwartet. Im Ergebnis konnten allerdings von den erhaltenen Fondsausschüttungen in Höhe von 5,9 Mio. € 
lediglich 3,3 Mio. € ertragswirksam vereinnahmt werden. 

Insgesamt wurde ein Jahresüberschuss nach HGB von 0,38 Mio. € erreicht, der durch die Bildung einer Re-
investitionsrücklage nach § 13 REIT-G in identischer Höhe verwendet wurde. Damit kann für das abgelaufene 
Geschäftsjahr keine Dividende gezahlt werden. 

Da wir das laufende Geschäftsjahr aufgrund der aktuellen Marktlage keine Gewinne aus Portfolioumschich-
tungen erwarten, ist auch für 2009 voraussichtlich keine Dividende möglich. 

Ergebnisplanung für 2009 und 2010
Das vom Konzern und von den Assoziierten Unternehmen gehaltene Immobilienportfolio zeichnet sich durch 
einen niedrigen Leerstand und eine hohe Planbarkeit der Mieterträge aus. Aktuell liegt der ertragsbezogene 
Vermietungsstand bei 95 % der Fair Value-anteiligen Potenzialmiete, die durchschnittliche Restlaufzeit der 
Mietverträge beträgt 6,9 Jahre. In den Jahren 2009 und 2010 stehen lediglich jeweils 7 % des Mietvolumens zur 
Nachvermietung an.

Da sich das Portfolio aus derzeit insgesamt 80 über ganz Deutschland verteilten Gewerbeimmobilien zusam-
mensetzt, sind wir von regionalen Entwicklungen relativ unabhängig. Zudem erwarten wir aufgrund der breit 
diversifizierten und leistungsstarken Mieterstruktur auch für die Zukunft ein hohes Maß an Ausfallsicherheit. 

Mit der Eigenkapitalquote nach REIT-G von 52 % des unbeweglichen Vermögens und liquiden Mitteln im Kon-
zern in Höhe von 14 Mio. € sehen wir uns für die Anforderungen des derzeitigen Marktumfeldes gut gerüstet.

Auch die Fremdkapitalseite stellt sich solide dar: Die Finanzverbindlichkeiten der AG und der Tochterunterneh-
men von insgesamt 94 Mio. € sind zu 83 % langfristig. Lediglich 13,5 Mio. € bzw. 14 % stehen in diesem Jahr zur 
Verlängerung an, im Jahr 2010 werden es 2,7 Mio. € sein.  

Bei den Assoziierten Unternehmen summieren sich die Finanzverbindlichkeiten auf 261 Mio. € (der rechne-
rische Anteil von Fair Value beträgt 95 Mio. €). Davon sind 95 % langfristig und 5 % kurzfristig. Die kurzfristig 
fälligen Verbindlichkeiten in Höhe von 13,4 Mio. € beziehen sich zu zwei Dritteln auf planmäßige Tilgungen 
und zu einem Drittel bzw. 5,9 Mio. € auf auslaufende Kredite. Im Jahr 2010 stehen lediglich planmäßige Til-
gungen an. 
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Bei plangemäßem Geschäftsverlauf rechnen wir für das Geschäftsjahr 2009 mit einem IFRS-Konzernergebnis 
in der Bandbreite von 2,7 Mio. € bis 3,0 Mio. € und für das Geschäftsjahr 2010 mit einem Ergebnis in der 
Bandbreite von 3,2 Mio. € bis 3,4 Mio. €. Hierbei sind zu erwartende Bewertungsverluste wegen über Markt 
liegender Mietverträge bereits berücksichtigt. Nicht berücksichtigt sind darüber hinausgehende Marktwertän-
derungen bei den Immobilien und Zinsderivaten.

Weiteres Wachstum ist unser primäres Ziel
Entscheidend für die zukünftige Dividendenfähigkeit der Gesellschaft ist die nachhaltige Stärkung der Eigenka-
pitalbasis, um darauf aufbauend das Immobilien- und Beteiligungsportfolio erweitern zu können. Zusätzlich zu 
der kostenbewussten Betriebsführung können sich dann bei den unvermeidbaren Fixkosten Degressionseffekte 
ergeben, die sich positiv auf die Höhe der Dividende auswirken. 

Bedingt durch die erheblich gesunkenen Kapitalmarktzinsen und die gestiegenen Einkaufsrenditen für Immo-
bilien bieten sich auf der Investitionsseite inzwischen attraktive Kaufgelegenheiten, für die bei solider Eigenka-
pitalausstattung auch die Fremdkapitalbeschaffung darstellbar ist.

Demgegenüber ist die Eigenkapitalbeschaffung über den Kapitalmarkt derzeit noch sehr erschwert durch ein 
hohes Maß an Verunsicherung über die Dauer und die Tiefe der aktuellen Wirtschaftskrise. 

Wir sind überzeugt davon, dass mittelfristig der Immobiliensektor wieder als sicherer Hafen für die langfristige 
Vermögensanlage wahrgenommen wird. Bereits heute wird von vielen nationalen und internationalen Versi-
cherungen und Pensionskassen die verstärkte Investition in Immobilien forciert. Auch wenn derzeit eher die 
Deflationsrisiken im Gespräch sind, dürften die zukünftigen Inflationsrisiken gravierender sein, was eindeutig 
für Investitionen in Immobilien bzw. Immobilienaktiengesellschaften spricht. 

Als Fair Value REIT-AG wollen wir von diesen Entwicklungen profitieren und dabei auch Wachstumsmöglich-
keiten über den Einsatz der eigenen Aktie als Währung nutzen. Dies haben wir im Jahr 2007 bereits bei be-
stimmten Fondsbeteiligungen umgesetzt. Denkbar ist dies aber auch bei der Einbringung von Immobilien oder 
im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschlüssen.

Insgesamt sehen wir nach Einsetzen einer Beruhigung an den Kapitalmärkten gute Chancen auf eine nachhal-
tige Annäherung unseres Aktienkurses an den Net Asset Value (NAV) von 8,16 € je Anteilsschein. 

Wir danken Ihnen für das bisher entgegengebrachte Vertrauen und würden uns freuen, Sie auf der Hauptver-
sammlung am 29. Mai 2009 in München persönlich begrüßen zu dürfen.

München, 27. März 2009

Der Vorstand 

Frank Schaich    Manfred Heiler

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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die weltweite Krise des Finanzsystems und die da-
durch ausgelöste Krise der realen Wirtschaft haben 
auch die Immobilienmärkte heftig und nachhaltig be-
einflusst. Vor allem mitgezogen durch den allgemei-
nen Einbruch der Aktienkurse notierten die meisten 
Immobilienaktien, so auch die Fair Value REIT-AG, 
weit unter ihrem NAV, in dem der faire Wert ihrer 
Immobilienanlagen zum Ausdruck kommt. 

In einem solch schwierigen Umfeld musste das 
besondere Augenmerk der Gesellschaft und ihrer 
Leitungs- und Aufsichtsorgane auf die Erhaltung und 
Sicherung der Stabilität, der Liquidität und des Eigen-
kapitals gerichtet sein, um solide Grundlagen für die 
weitere Entwicklung der Gesellschaft zu sichern, die 
REIT-Kriterien einzuhalten und eine gute Startbasis 
für potenzielle Aktivitäten bei einer Verbesserung des 
wirtschaftlichen Umfelds zu schaffen. 

Das ausgewiesene negative Konzernergebnis ist 
vorrangig Folge der angepassten Marktbewertung des 
Immobilienbestands und der Bewertung der zur Zins-
absicherung eingesetzten Finanzmarktinstrumente. 
Es verdeckt die solide operative Basis und Ertragskraft 
der Fair Value REIT-AG, beispielsweise dokumentiert 
durch den Verkauf des Büroobjekts in Düsseldorf mit 
respektablem Gewinn.

Überwachung der Geschäftsführung und Zusammen-
arbeit mit dem Vorstand
Im Mittelpunkt der Tätigkeit des Aufsichtsrats standen 
die Überwachung und begleitende Steuerung der 
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens und 
der strategischen Ausrichtung, insbesondere unter 
Berücksichtigung der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise. 

Der Aufsichtsrat war in sämtliche Entscheidungen 
von grundlegender Bedeutung eingebunden. Unter 
Beachtung des § 90 Abs. 2 AktG hat der Vorstand 
den Aufsichtsrat zeitnah und ausführlich über die 
allgemeine Unternehmensentwicklung, die Lage 
der Gesellschaft und des Konzerns informiert. Alle 

Geschäftsvorfälle, die aufgrund gesetzlicher oder 
satzungsmäßiger Bestimmungen der Zustimmung des 
Aufsichtsrats unterliegen, wurden in den Aufsichts-
ratssitzungen behandelt.

Im Geschäftsjahr 2008 fanden sieben Aufsichtsratssit-
zungen statt, davon eine telefonisch. In den Aufsichts-
ratssitzungen wurden regelmäßig die Umsatz- und 
Ergebnisentwicklung des Konzerns sowie die Finanz- 
und Vermögenssituation unter besonderer Berück-
sichtigung der Risikolage beraten. Hierbei wurden 
regelmäßig die für den REIT-Status maßgeblichen 
Kenngrößen beachtet. 

Der Aufsichtsrat hat ausführlich die Budgets und Pla-
nungen für die Gesellschaft erörtert und verabschiedet 
und ferner der Vermarktung und dem anschließenden 
Verkauf der Büroimmobilie Airport Office II in Düssel-
dorf zugestimmt.

Corporate Governance
Die Einhaltung der Grundsätze der Corporate Go-
vernance ist für den Aufsichtsrat und den Vorstand 
von hoher Bedeutung. Dementsprechend wird dem 
Bericht zur Corporate Governance ein eigenes Kapitel 
im Geschäftsbericht gewidmet. 

Die im Juni 2008 aktualisierte Empfehlung der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance 
Kodex wurde eingehend mit dem Vorstand erörtert. 
Die aktuelle Entsprechenserklärung nach § 161 AktG 
wurde auf der Aufsichtsratssitzung am 26. Februar 
2009 gemeinsam mit dem Vorstand abgegeben und ist 
auf der Internetseite der Gesellschaft veröffentlicht.

Prüfung und Feststellung des Jahres- und Konzern-
abschlusses
Der vom Vorstand nach Maßgabe der International 
Financial Reporting Standards (IFRS) erstellte Konzern-
abschluss sowie der nach HGB erstellte Einzelabschluss 
der Fair Value REIT-AG wurden beide durch den von 
der Hauptversammlung am 9. Juni 2008 gewählten Ab-
schlussprüfer BDO Deutsche Warentreuhand Aktienge-

Bericht des Aufsichtsrats
Sehr geehrte Aktionäre,
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sellschaft, Zweigniederlassung Düsseldorf, geprüft. Der 
Abschlussprüfer erteilte sowohl dem Jahresabschluss 
als auch dem Konzernabschluss inkl. der jeweiligen 
Lageberichte jeweils einen uneingeschränkten Bestäti-
gungsvermerk. 

Der Aufsichtsrat behandelte die rechtzeitig zur 
eigenen Prüfung vorgelegten Abschlüsse für das 
Geschäftsjahr 2008 inkl. der jeweiligen Lageberichte 
sowie die Prüfungsberichte des Abschlussprüfers in 
seiner Sitzung vom 27. März 2009. Die den Jahres-
abschluss testierenden Wirtschaftsprüfer haben zu 
den Prüfungsergebnissen berichtet und standen dem 
Aufsichtsrat für Fragen zur Verfügung.

Anlass zu Einwendungen hat es nicht gegeben, so dass 
der Aufsichtsrat den Jahresabschluss 2008 der Fair 
Value REIT-AG festgestellt und den Konzernabschluss 
2008 gebilligt hat.

Prüfung nach REIT-G
Der Abschlussprüfer hat die Erklärungen des Vor-
standes zur Einhaltung der gesetzlichen Anforde-
rungen zur Streuung der Aktien und Mindestaus-
schüttung sowie zur Einhaltung der Vermögens- und 
Ertragsquoten, den Ausschluss des Immobilienhandels 
sowie die Einhaltung des Mindesteigenkapitals bestä-
tigt. 

München, den 27. März 2009

Für den Aufsichtsrat

Prof. Dr. Heinz Rehkugler 

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value REIT-AG begrüßen den von der Regierungskommission vorgelegten 
Deutschen Corporate Governance Kodex. Der Kodex schafft transparente rechtliche Rahmenbedingungen für 
die Unternehmensleitung und -kontrolle in Deutschland. Außerdem werden darin auch allgemein anerkannte 
Standards für gute und verantwortungsbewusste Unternehmensführung dokumentiert.

FÜHRUNGS- UND KONTROLLSTRUKTUR

Der Vorstand der Fair Value REIT-AG setzt sich derzeit aus zwei Mitgliedern zusammen. Er leitet das Unterneh-
men und handelt ausschließlich im Interesse der Fair Value REIT-AG. Der Vorstand ist der nachhaltigen Steige-
rung des Unternehmenswertes verpflichtet. Er berichtet dem Aufsichtsrat regelmäßig, zeitnah und umfassend 
über die Unternehmensplanung und die strategische Entwicklung sowie über die aktuelle Geschäftslage, ein- 
schließlich des Risikomanagements.

Der Aufsichtsrat der Fair Value REIT-AG hat derzeit drei Mitglieder. Er berät und kontrolliert die Unternehmens- 
führung durch den Vorstand. Die Mitglieder des Aufsichtsrates stimmen die Unternehmensstrategie sowie de-
ren Umsetzung mit dem Vorstand ab. Darüber hinaus erörtert der Aufsichtsrat die Zwischenberichte und prüft, 
stellt fest bzw. billigt den Jahresabschluss der Fair Value REIT-AG nach HGB sowie den Konzernabschluss nach 
IFRS. Wesentliche Entscheidungen der Unternehmensführung bedürfen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

VERGÜTUNG DER VORSTANDSMITGLIEDER 

Die Vergütung der Vorstände setzt sich zusammen aus einer Grundvergütung und einer variablen Vergütung. 
Die Gesamtvergütung entspricht jeweils 1,25 % der jährlichen Dividendenzahlung der Fair Value REIT-AG, min-
destens jedoch der jeweiligen Grundvergütung. Für die Jahre 2007 und 2008 wurden Mindestzusagen bezüg- 
lich der variablen Vergütungen ausgesprochen. Vergütungsbestandteile mit langfristiger Anreizwirkung und 
Risikocharakter wurden nicht vereinbart. Weitere Ausführungen sowie die Individualisierung der Vorstands- 
vergütungen finden sich im Lagebericht sowie im Anhang zum Konzernabschluss.

VERGÜTUNG DES AUFSICHTSRATES 

Die Vergütung der Aufsichtsräte setzt sich zusammen aus einer festen Vergütung von 5.000 € pro Jahr und pro  
rata temporis und einer erfolgsabhängigen Vergütung von 1 € je 1.000 € ausgeschütteter Dividende. Die 
variable Vergütung ist begrenzt auf den Höchstbetrag 25.000 €. Der Vorsitzende erhält die zweifache und der 
stellvertretende Vorsitzende die eineinhalbfache feste und variable Vergütung eines Mitgliedes des Aufsichts-
rates. Weitere Ausführungen finden sich im Anhang zum Konzernabschluss.

Bericht zur Corporate Governance
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AKTIENBESITZ

Der durch den Vorstand und den Aufsichtsrat unmittelbar und mittelbar gehaltene Besitz von Aktien an der 
Fair Value REIT-AG summierte sich gemeinschaftlich auf weniger als 1 % am Grundkapital der Fair Value REIT-
AG. Bei der Ermittlung des mittelbaren Aktienbesitzes wurden Beteiligungen ohne unmittelbare Einflussmög-
lichkeit nicht berücksichtigt.

DIRECTORS‘ DEALINGS

Der Fair Value REIT-AG sind im Geschäftsjahr 2008 folgende Wertpapiertransaktionen von Mitgliedern des 
Vorstands und des Aufsichtsrates bzw. von bestimmten, den Organmitgliedern nahestehenden Personen ge-
mäß § 15 WpHG gemeldet worden:

Meldepflichtige Person Datum des Geschäfts Transaktion Anzahl Preis je Aktie in € Volumen in €

Frank Schaich 28.03.2008 Aktienkauf 500 5,59 2.795,0

Frank Schaich 28.03.2008 Aktienkauf 500 5,69 2.845,0

Dr. Oscar Kienzle 18.06.2008 Aktienkauf 500 6,50 3.250,0

Dr. Oscar Kienzle 23.06.2008 Aktienkauf 500 6,80 3.400,0

Dr. Oscar Kienzle 23.06.2008 Aktienkauf 450 6,45 2.902,5

Dr. Oscar Kienzle 23.06.2008 Aktienkauf 500 6,44 3.220,0

Dr. Oscar Kienzle 27.06.2008 Aktienkauf 900 6,20 5.580,0

Dr. Oscar Kienzle 30.06.2008 Aktienkauf 2.350 6,42 15.087,0

TRANSPARENZ UND INFORMATION

Die Aktionäre der Fair Value REIT-AG nehmen ihre Rechte auf der Hauptversammlung wahr und üben dort ihr 
Stimmrecht aus. Jeder Aktionär ist zur Hauptversammlung eingeladen und kann zur Tagesordnung sprechen und  
Fragen stellen. Auf der Hauptversammlung werden Beschlüsse u. a. zu den folgenden Punkten gefasst:

Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrats sowie Wahl des Abschlussprüfers, Verwendung des Bilanzgewinns,  
Satzungsänderungen und kapitalverändernde Maßnahmen.

Die Gesellschaft berichtet viermal jährlich über die Geschäftsentwicklung sowie die Finanz- und Ertragslage. 
Die Öffentlichkeit wird unter Nutzung der Medien über die Aktivitäten der Gesellschaft informiert. Informa-
tionen, die den Aktienkurs wesentlich beeinflussen können, werden nach rechtlichen Vorgaben als Ad-hoc-
Mitteilung veröffentlicht. 

Die Fair Value REIT-AG informiert über ihre Website www.fvreit.de die Aktionäre, Investoren und die allge-
meine Öffentlichkeit.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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RECHNUNGSLEGUNG UND ABSCHLUSSPRÜFUNG

Die Fair Value REIT-AG veröffentlicht ihren Konzernabschluss nach International Financial Reporting Standards 
(IFRS), der Einzelabschluss ist gemäß den Regelungen des HGB aufgestellt. Der Abschluss wird vom Vorstand er- 
stellt und vom Aufsichtsrat geprüft. Der Aufsichtsrat schlägt den Abschlussprüfer vor, der von der Hauptver-
sammlung gewählt wird. Die erhöhten Anforderungen an die Unabhängigkeit des Abschlussprüfers werden da- 
bei erfüllt.

ENTSPRECHENSERKLÄRUNG

Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value REIT-AG haben bereits am 26. Februar 2009 gemäß § 161 AktG 
folgende Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex (Fassung vom 6. Juni 2008) 
abgegeben:

Vorstand und Aufsichtsrat der Fair Value REIT-AG begrüßen und unterstützen den Deutschen Corporate Go-
vernance Kodex und die damit verfolgten Ziele. Bis auf die nachfolgend aufgeführten Ausnahmen folgt die 
Fair Value REIT-AG den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 6. Juni 
2008 und wird ihnen auch in Zukunft entsprechen:

keinen Selbstbehalt vor (Ziffer 3.8). 

und variablen Bestandteilen keine Vergütungskomponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocha-
rakter, insbesondere keine Aktienoptionen oder vergleichbare Gestaltungen (Ziffer 4.2.3). 

-
gung der Vorstandstätigkeit (Ziffer 4.2.3). 

ist keine Altersgrenze vorgesehen (Ziffern 5.1.2 und 5.4.1). 

zu bilden (Ziffer 5.3). 
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AN UNSERE AKTIONÄRE
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Aktie der Fair Value

I. STAMMDATEN 

Branche Immobilien (REIT)

WKN / ISIN A0MW97 / DE000A0MW975

Börsenkürzel FVI

Grundkapital 47.034.410,00 €

Anzahl Aktien (Stückaktien) 9.406.882

Rechnerischer Anteil pro Stückaktie am Grundkapital 5,– €

Erstnotiz 16. November 2007

Hoch / Tief 2008 7,91 / 3,10 € (XETRA)

Marktkapitalisierung am 31. Dezember 2008 37,6 Mio. € (XETRA)

Marktsegment Prime Standard

Handelsplätze Prime Standard: Frankfurt, XETRA 

Freiverkehr: Stuttgart, Berlin-Bremen, 

Düsseldorf, München

Designated Sponsors WestLB, DZ-Bank

Indizes RX REIT All Shares-Index

RX REIT-Index

II. AKTIENCHART 

Aktienchart und NAV der Fair Value REIT-AG vs. EPRA / NAREIT Germany-Index 
(1. Januar 2008 – 27. März 2009)

Der EPRA / NAREIT Germany-Index wird von der EPRA European Public Real Estate Association veröff entlicht und setzt sich derzeit aus folgenden Immobilienaktien 
zusammen: Alstria Offi  ce, Colonia Real Estate, DIC Asset, Deutsche Wohnen, Deutsche Euroshop, Gagfah, Patrizia Immobilien, Vivacon.
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Aktionärsstruktur der Fair Value REIT-AG

III. ENTWICKLUNG DES AKTIENMARKTES UND 
DER FAIR VALUE-AKTIE

Im abgelaufenen Geschäftsjahr 2008 wurden die inter- 
nationalen Börsen mit voller Wucht von den Auswir-
kungen der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 
getroffen. Die Lage an den Kapitalmärkten trübte 
sich bereits im Jahr 2007 zunehmend ein, im Verlauf 
des abgelaufenen Geschäftsjahres kam es jedoch zu 
einer deutlichen Verschlechterung des Börsenklimas. 
  
Dieser Trend erfasste auch Immobilien-Papiere, da-
runter die Aktie der Fair Value REIT-AG. Am letzen 
Handelstag des Jahres 2007 lag der Schlusskurs noch  
bei 7,66 € (XETRA). Im Zuge der wachsenden Un-
sicherheit unter den Marktteilnehmern geriet die 
Aktie im ersten Quartal 2008, wie auch der gesamte 
Kapitalmarkt, zunächst unter Druck. Im Anschluss an 

die Veröffentlichung des Geschäftsberichts legte der 
Kurs im zweiten Quartal 2008 jedoch erneut zu und 
stieg bis zu einem Niveau von 7,50 € je Aktie.

Aufgrund des sich verschlechternden Kapitalmarkt-
umfeldes konnte das Papier diese Entwicklung nicht 
fortsetzen. Insbesondere im Verlauf des dritten und zu 
Beginn des vierten Quartals 2008 gaben die Börsen- 
kurse mit dem eigentlichen Ausbruch der interna-
tionalen Finanzkrise erneut nach. Grund hierfür war 
die Insolvenz der amerikanischen Investmentbank 
„Lehman Brothers“. Aufgrund von Besorgnissen über 
systemische Risiken innerhalb des Finanzsektors und 
Befürchtungen über die grundsätzliche Funktionsfä-
higkeit des Bankensystems nahm die Volatilität da- 
raufhin erheblich zu. Verstärkt wurde die Nervosität 
der Märkte durch die Erwartung eines verschärften  
Konjunkturabschwungs auf globaler Ebene. Im Er-
gebnis verloren die weltweiten Börsenindizes deut-
lich an Wert.

Von dieser Entwicklung war auch das Papier der Fair 
Value betroffen, so dass der Kurs unter die Marke von 
4,00 € sank. Im Zuge der Verabschiedung des Ge-
setzes zur Finanzmarktstabilisierung erholte sich die 
Aktie wieder auf über 4,00 €, fiel dann aber aufgrund 
der sich abzeichnenden weltweiten Rezession auf 
3,10 €, den tiefsten Kurs im Berichtszeitraum.

Nachdem die Fair Value am 7. November 2008 ihre 
vorläufigen Geschäftsergebnisse für die ersten neun 
Monate des Geschäftsjahres veröffentlicht hatte, sta-
bilisierte sich der Kurs und setzte in der Folge erneut 
zu einer Aufwärtsbewegung an. Am letzen Handelstag  
des abgelaufenen Geschäftsjahres notierte das Papier 
bei 4,00 €.  

Im Geschäftsjahr 2008 wurden an allen Börsenplätzen  
insgesamt 842.641 Aktien der Fair Value REIT-AG 
mit einem Volumen von 4.558 T€ gehandelt. Durch-
schnittlich lag der Tagesumsatz bei 3.317 Stück bzw. 
17,9 T€.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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IV. INVESTOR RELATIONS

Gerade in Zeiten eines unsicheren wirtschaftlichen 
Umfelds und hoher Nervosität an den Börsen ist eine 
offene, transparente Kommunikation von besonderer 
Wichtigkeit. Daher sucht die Fair Value REIT-AG aktiv 
den Austausch mit der interessierten Öffentlichkeit. 
Dem intensiven Dialog mit Analysten, Investoren und 
Fachpresse misst der Vorstand deshalb höchste Be-
deutung bei. Mittels einer detaillierten Berichterstat-
tung sowie der Publikation unternehmensrelevanter 
Meldungen gibt die Gesellschaft einem breiten Publi- 
kum umfassend und zeitnah Einblick in die aktu-
elle Geschäftsentwicklung. Daneben nimmt die Fair 
Value regelmäßig an nationalen und internationalen 
Investorenkonferenzen teil und ist damit ständig in 
Kontakt mit der „Financial Community“.  

Im abgelaufenen Geschäftsjahr wurde zudem die 
Analysten-Coverage ausgebaut. Dadurch soll eine 
differenzierte Betrachtung der Gesellschaft und ihrer 
Wachstumspotenziale gefördert werden. Ein Schwer-
punkt der Kommunikationsmaßnahmen war die 
Verstärkung der Präsenz im Ausland, um die An- 
legerschaft der Fair Value auch in dieser Richtung 

V. FINANZKALENDER

31. März 2009 Geschäftsbericht 2008

7. April 2009 Präsentation, 4. DVFA Immobilien-Konferenz,  

Frankfurt am Main

15. Mai 2009 Zwischenbericht 1. Quartal 2009

29. Mai 2009 Jahreshauptversammlung, München

3. - 5. Juni 2009 Präsentation, NAREIT REIT-Week, New York City

17. August 2009 Halbjahresbericht 2009

20. Oktober 2009 Präsentation, 9. Fachkonferenz Initiative Immobilien-Aktie, 

Frankfurt am Main

9. - 11. November 2009 Präsentation, Deutsches Eigenkapitalforum,  

Frankfurt am Main

16. November 2009 Zwischenbericht 1. - 3. Quartal 2009

weiter zu verbreitern. Hierzu nahm die Gesellschaft 
an verschiedenen Veranstaltungen beispielsweise in 
Nordamerika, Großbritannien oder der Schweiz teil. 
Zudem wurde die internationale Visibilität der Aktie 
durch „Road-Show“-Termine, etwa anlässlich der 
NAREIT-Convention in San Diego und in San Francis-
co (USA) im November, verstärkt. 

Diese Aktivitäten sollen auch künftig beibehalten wer- 
den. Schließlich sucht der Vorstand kontinuierlich 
das Gespräch mit den Finanzmedien, um auf diesem  
Weg der Öffentlichkeit, nicht zuletzt den vielen Pri-
vataktionären der Gesellschaft, ein möglichst umfas-
sendes Bild über die Geschäftsentwicklung der Fair 
Value zu liefern. Umfassende Informationen zur Aktie 
stehen auch auf der Website www.fvreit.de unter der 
Rubrik Investor Relations zur Verfügung.   
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IMMOBILIEN-PORTFOLIO IM ÜBERBLICK

Als substanzstarkes Immobilienunternehmen erwirbt 
und bewirtschaftet die Fair Value REIT-AG Gewerbei-
mmobilien in Deutschland. Als bislang einzige bör-
sennotierte Immobiliengesellschaft in Deutschland 
verfolgt die Fair Value ein besonderes Geschäftsmodell: 
Neben der direkten Immobilienakquisition erwirbt die 
Gesellschaft Beteiligungen an geschlossenen Immobili-
enfonds. Damit verteilt sich der Immobilienbestand der 
Fair Value grundsätzlich auf zwei Segmente: Direkt- 
investitionen und Beteiligungen.

Im Bereich der Beteiligungen hält die Gesellschaft so-
wohl Mehrheits- als auch signifikante Minderheitsbe-
teiligungen. Dadurch kann die Fair Value Einfluss auf 
das Management geschlossener Immobilienfonds neh-
men und somit Wertsteigerungspotenziale realisieren. 
Derzeit hält die Gesellschaft an fünf geschlossenen 
Immobilienfonds die Mehrheit (Tochterunternehmen), 
während sie bei weiteren acht Immobilienfonds über 
einen Anteilsbesitz zwischen 20 und 50 Prozent verfügt 
(Assoziierte Unternehmen).

Aktuell zählen 80 direkt und indirekt gehaltene Ob-
jekte mit einer vermietbaren Fläche von insgesamt 
457.150 m² ganz oder anteilig zum Portfolio. Davon 
entfallen 53 Immobilien mit einer Mietfläche von 
insgesamt 155.750 m² und einem Marktwert von  
130,7 Mio. € auf Direktbesitz und Tochterunterneh-
men. Weitere 27 Immobilien mit einer Mietfläche von 
insgesamt 301.400 m² und einem Marktwert von  
415,6 Mio. € werden durch die Assoziierten Unterneh-
men gehalten. 

Insgesamt weisen die über das gesamte Bundesgebiet 
verteilten Immobilien einen Marktwert von 546,3 Mio. €  
auf. Davon entfallen 244,5 Mio. € entsprechend der 
Beteiligungsquoten auf die Fair Value. Basierend auf 
einer Potenzialmiete von 20,8 Mio. € erwirtschaftet 
das anteilige Gesamtportfolio somit eine jährliche 
Mietrendite von 8,5 %. Ein ertragsbezogener Ver-
mietungsstand von 95 % und eine durchschnittliche 
Restlaufzeit der Mietverträge von 6,9 Jahren sichern 
langfristige Mieteinnahmen. Ertragsstärke, Nachhaltig-
keit und Risikodiversifikation kennzeichnen daher das 
Immobilienportfolio der Fair Value. 

Porträt der Fair Value REIT-AG

Marktwerte zum 31. Dezember 2008 (Mio. €)

Anteil Fair Value REIT-AG

Portfolio-Struktur nach Flächen
Direktinvestitionen

42.989 m²

Assoziierte 
Unternehmen 301.400m²

Tochter- 
unternehmen 

112.761 m²

Potenzialmietrendite in % auf anteilige Marktwerte 
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Portfolio-Aufteilung nach Nutzungsarten*

Büro 40 %

Logistik 9 %

Einzelhandel 
45 %

Sonstige 6 %

* nach Potenzialmieten

Neben der Streuung über eine Vielzahl von Standor-
ten weist das Portfolio der Fair Value nach Nutzungs-
arten verteilt ebenfalls eine hohe Diversifikation auf. 
Rund 45 % der Potenzialmiete stammen aus dem 
Einzelhandelssektor, weitere 40 % werden durch 
Vermietung von Büroflächen generiert. Auf den Be-
reich Logistik entfallen 9 %, während die Sonstigen 
Flächen 6 % zur Potenzialmiete beitragen. Damit ist 
die Fair Value in sektoraler Hinsicht breit aufgestellt 
und vergleichsweise unabhängig von der Entwick-
lung einzelner Branchen.

Die eingehendere Betrachtung des Immobilienport-
folios der Fair Value zeigt: Sowohl bei der Rendite 
auf die Potenzialmiete als auch beim Vermietungs-
stand erzielt die Gesellschaft in allen Segmenten 
gute Werte. Daneben gewährleistet die lange ertrags-
gewichtete Restlaufzeit der Mietverträge eine hohe 
Planbarkeit der Mieterträge. Die diversifizierte Mie-
terstruktur sowie die gute Bonität der Vertragpartner 
sichern die Einnahmen zusätzlich ab. Damit kombi-
niert die Fair Value ein attraktives Ertragspotenzial 
mit hoher Erwartungssicherheit der Mieteinnahmen. 

Vermietungsstand in % der anteiligen Potenzialmieten

Die zehn größten Mieter in % der anteiligen Potenzialmiete

31.12.2008

Sparkasse Südholstein 14,23 %

Edeka Konzern 9,73 %

Metro Group 9,68 %

Kaufland Gruppe 5,87 %

BBV Holding AG 5,54 %

Schweizerhof Hotel 4,55 %

HPI Germany 2,96 %

ABB Grundbesitz GmbH 2,95 %

comdirect bank AG 2,54 %

REWE Group 2,46 %

Sonstige 39,50 %

Summe 100,00 %

Restlaufzeitverteilung in % der Vertragsmieten (Fair Value-anteilig)

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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An unsere Aktionäre Konzern- Konzern- Konzern-Anhang Einzelobjektinformationen
 lagebericht abschluss  

Regionale Portfolioverteilung
(Verteilung der Marktwerte des Fair Value-anteiligen Portfolios  
von insgesamt 244,5 Mio. € nach Bundesländern zum 31. Dezember 2008)
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In geografischer Hinsicht zeichnet sich das Portfolio 
der Fair Value durch eine republikweite Verteilung 
aus: In nahezu allen Bundesländern ist die Gesell-
schaft vertreten. Die Marktwerte der Immobilien sind 
realtiv gleichmäßig über das gesamte Bundesgebiet 
verstreut. Damit wird die Abhängigkeit von regio-
nalen Entwicklungen sowohl in Bezug auf die Ver-
mietungstätigkeit als auch bei der Wertentwicklung 
des Portfolios deutlich reduziert. 

Die Unterteilung der anteiligen Marktwerte des Port- 
folios nach Größe der Städte zeigt die Investitions-
strategie der Gesellschaft. Schwerpunkte der Fair 
Value sind mittelgroße Städte und Regionalzentren. 

Anteil der Vertragsmiete am Gesamtportfolio nach Städtecluster*

Anzahl Objekte und anteiliger Marktwert am Gesamtportfolio nach Städtecluster*

Gemessen an der Vertragsmiete wird das Gros der 
Erträge in Städten mit einer Einwohnerzahl von unter 
250 tausend erzielt. Dieser Fokus auf sog. „Sekundär-
standorte“ erlaubt es der Gesellschaft, attraktive 
Renditen bei gleichzeitig geringem Risikoprofil zu 
erwirtschaften. Hintergrund ist die Tatsache, dass in 
Deutschland aufgrund der mittelständisch geprägten 
Wirtschaftsstruktur die Volatilität der Immobilien-
märkte an mittelgroßen Standorten geringer ausfällt. 
Hingegen sind Großstädte typischerweise stärker 
vom konjunkturellen Gesamtverlauf betroffen und 
unterliegen deshalb stärkeren Schwankungen bei 
Miet- und Wertentwicklung der Immobilien.

* Unter Berücksichtigung von Fair Values Anteil

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Im Vergleich zum Vorjahr ergab die Immobilienbe-
wertung zum 31. Dezember 2008 unter Berücksichti-
gung der Anteile der Fair Value REIT-AG einen Rück-
gang der Marktwerte des Portfolios um 29,3 Mio. €  
auf nunmehr 244,5 Mio. €. Nach Bereinigung um 
eine Abschlagszahlung für die Auflösung eines 
Generalmietvertrages in einem Tochterunternehmen 
ergab sich ein durchschnittlicher Wertverlust des 
Gesamtportfolios von 6,4 %. Hintergrund für diese 
Anpassung war eine Erhöhung der Diskontierungs- 
und Kapitalisierungszinsen bei der Kalkulation der 
Immobilienwerte. Somit handelt es sich vor allem 
um eine Reaktion auf die derzeitige Situation an 
den Kapitalmärkten und ist weniger im operativen 
Geschäftsverlauf der Fair Value begründet. 

Dabei blieben die Marktwerte des Portfolios in Se-
kundärstandorten vergleichsweise stabil. Insbeson-
dere in kleinen und mittelgroßen Städten mit bis zu 
250 tausend Einwohnern fielen die Anpassungen der 
ermittelten Marktwerte dabei unterdurchschnittlich 
aus, während in Städten mit einer Bevölkerung ab 
250 tausend Menschen tendenziell höhere Wertver-
luste zu verzeichnen waren. Zurückzuführen ist dies 

Veränderung der Marktwerte nach Städteclustern*

auf die meist stärkere Ausrichtung der ansässigen 
Unternehmen auf den regionalen Wirtschaftsraum. 
Daraus resultiert eine im Vergleich zu den Großstäd-
ten nach wie vor stabile Entwicklung der Immobilien-
märkte in diesen Gebieten. 

* Unter Berücksichtigung von Fair Values Anteil



25

BETEILIGUNGSPORTFOLIO

Bislang einzigartig in Deutschland ist das Geschäfts-
modell der Fair Value REIT-AG: Die Kombination 
von Direktinvestitionen in Immobilien andererseits 
und der Erwerb von Beteiligungen an geschlossenen 
Immobilienfonds. 

Grundsätzlich kann der Erwerb dieser Fondsbeteili-
gungen im Wege der Sacheinlage, also durch Tausch 
von Fondsbeteiligungen gegen Aktien der Fair Value 
(sog. „UPREIT“), aber auch über Erwerb der Anteile 
gegen Kaufpreiszahlung erfolgen. Bereits im Sommer 
2007 hatte die Gesellschaft Anlegern bestimmter 
Fonds dieses Angebot unterbreitet, und über 2.000 An- 
leger nutzten diese Möglichkeit. Mit dem Umtausch-
verfahren von Fondsanteilen gegen Aktien hat sich 
die Fair Value REIT-AG einen ersten Zugang zu dem 
großen Marktsegment von geschlossenen Immobi-
lienfonds erschlossen, das alleine mit gewerblichen 
Immobilien in Deutschland ein ursprüngliches In-
vestitionsvolumen von insgesamt rund 140 Mrd. € 
repräsentiert. 

Zum 31. Dezember 2008 partizipierte die Fair Value 
im Geschäftssegment Beteiligungen an einem Port-
folio von 48 Immobilien mit einer Gesamtmietfläche 
von 414.161 m². Der Marktwert dieser Gewerbeim-
mobilien belief sich auf rund 499 Mio. €, nach Be-
rücksichtigung der jeweiligen Beteiligungsquoten 
entsprach Fair Values Anteil daran rund 197,3 Mio. €. 
Davon entfallen anteilig 48,6 Mio. € auf die fünf Mehr-
heitsbeteiligungen (Tochterunternehmen), während 
weitere 148,7 Mio. € den Minderheitsbeteiligungen 
(Assoziierte Unternehmen) zuzurechnen sind. 

Bei den Tochterunternehmen beläuft sich die Poten-
zialmiete auf derzeit auf jährlich 8 Mio. €, der Ver-
mietungsstand liegt bei 87,5 %. Die durchschnittliche 
Restlaufzeit der Mietverträge beträgt ertragsgewich-
tet 4,6 Jahre. Für die Immobilien der Assoziierten 
Unternehmen summiert sich die Potenzialmiete auf  
36,1 Mio. €. Der auf Fair Value durchgerechnete An- 
teil beträgt 12,9 Mio. €. Zum 31. Dezember 2008 
betrug der Fair Value-anteilige Vermietungsstand 
97,2 % der Potenzialmiete bei einer durchschnitt-
lichen Restlaufzeit der Mietverträge von 6,1 Jahren.

Fair Value-Beteiligungen*

BBV Immobilien-Fonds Erlangen GbR (BBV02)

Assoziierte Unternehmen

75,73 % 49,86 %

71,58 % 45,02 %

55,79 % 40,22 %

54,89 % 38,94 %

53,69 % 38,34 %

38,31 %

26,14 %

24,93 %

Tochterunternehmen

* Beteiligungsquote in % des Kapitals zum 31. Dezember 2008

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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DIREKTINVESTITIONEN

Seit Dezember 2007 hält die Gesellschaft im Segment 
Direktinvestitionen ein Portfolio von 32 überwiegend 
als Bankfilialen durch die Sparkasse Südholstein 
genutzte Gewerbeimmobilien. In unmittelbarer Nähe 
zum Großraum Hamburg gelegen, weisen die Ob-
jekte eine günstige geografische Lage in einem der 
Wachstumszentren Deutschlands auf. Basierend auf 
Einzelwertgutachten beläuft sich der Marktwert des 
„Sparkassen-Portfolios“ auf insgesamt rund  
47,3 Mio. €. Die Objekte erzielen eine jährliche 
Potenzialmiete von rund 3,3 Mio. € und generieren 
damit bezogen auf den Marktwert eine Rendite von 
rund 6,9 %. Aufgrund der guten Bonität des Haupt-
mieters, dem hohen Vermietungsstand von 97,1 % 
und einer durchschnittlichen Restlaufzeit der Miet-
verträge von 13,4 Jahren bietet das Portfolio zudem 
eine hohe Erwartungssicherheit bei den künftigen 
Mieteinnahmen. 

VERÄNDERUNGEN IM IMMOBILIEN-PORTFOLIO

Sowohl im Segment Beteiligungen als auch im Be-
reich Direktinvestitionen gab es im abgelaufenen  
Geschäftsjahr 2008 Veränderungen in der Zusammen- 
setzung des Immobilien-Portfolios. 

Im Zuge der Erweiterung ihres direkt gehaltenen 
Portfolios hatte die Fair Value REIT-AG bereits im 
Jahr 2007 in unmittelbarer Nähe zum Düsseldor-
fer Flughafen das Bürogebäude „Airport Office II“ 
erworben, das sich zum Erwerbszeitpunkt noch im 
Bau befand. Aufgrund des sehr guten Standortes 
und der erwartet guten Mietnachfrage übernahm die 
Gesellschaft das Vermietungsrisiko für die Immobi-
lie selbst. Nur drei Monate nach der planmäßigen 
Fertigstellung konnte die Fair Value im September 
2008 mit der Vollvermietung des Objektes einen 
operativen Erfolg verbuchen. Dabei wurden bei den 
kontrahierten Mieten die ursprünglichen Erwar-
tungen um 9 % übertroffen.

Gerade im derzeitigen Marktumfeld wollte die Ge-
sellschaft diesen Erfolg durch realisierte Gewinne 
belegen. Für einen Kaufpreis von rund 15,3 Mio. € 
veräußerte die Fair Value das Objekt daher an einen 
institutionellen Investor und erzielte dadurch einen 
ertragswirksamen Gewinn von 1 Mio. €. Durch den 
attraktiven Verkaufspreis konnte die Fair Value ihre 
Eigenkapitalquote weiter steigern, die Liquidität 
erhöhen und damit zusätzliche finanzielle Spielräume  
schaffen. Mit einer Gesamtrendite von rund 20 % auf 
das eingesetzte Eigenkapital konnte die Gesellschaft 
damit trotz erschwerter Marktbedingungen ihre Fä-
higkeit unter Beweis stellen, durch aktives Asset- und 
Portfoliomanagement Mehrwerte zu erwirtschaften. 

Daneben wurde im Segment Beteiligungen die Port- 
foliostruktur weiter optimiert. Das Tochterunterneh-
men BBV 06 veräußerte eine nicht benötigte Grund-
stücksfläche mit einem Veräußerungsgewinn. Zudem 
hat ein Assoziiertes Unternehmen (IC 15) ein Büro-
gebäude am Rheinufer in Düsseldorf zu einem Preis 
von 6,7 Mio. € veräußert. Dabei konnte der zum 30. 
Juni 2008 ermittelte Marktwert von rund 6,4 Mio. €  
um rund 4 % übertroffen werden. 
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INVESTITIONSKRITERIEN UND STRATEGIE

Auf Basis ihrer Zwei-Säulen-Strategie strebt die 
Fair Value REIT-AG eine breite Diversifizierung bei 
gleichzeitig hoher Ertragskraft an. Daher will die Fair 
Value mittelfristig sowohl über weitere Beteiligungen 
an ausgewählten geschlossenen Immobilienfonds als 
auch durch gezielte Direktinvestitionen den Ausbau 
der Geschäftstätigkeit vorantreiben. 

Schwerpunkt der Investitionstätigkeit bleiben dabei 
mittelgroße Städte und Regionalzentren, da hier at-
traktive Renditen bei gleichzeitig geringerer Volatili-
tät erzielt werden können. Zudem wird die Fair Value, 
wie bereits im Fall des inzwischen verkauften Büroge-
bäudes „Airport Office II“ in Düsseldorf, selektiv in 
Ballungsräumen investieren. Um ihre Portfoliostruk-
tur weiterhin zu optimieren, will die Gesellschaft 
künftig verstärkt den Bestand von Logistik- und Büro- 
immobilien ausbauen. 

Trotz der aktuellen konjunkturellen Eintrübung bietet 
der deutsche Markt für Gewerbeimmobilien Chancen, 
denn im internationalen Vergleich ist der Immobili-
enmarkt in Deutschland relativ stabil. Die Fair Value 
AG sieht in diesem Umfeld gute Voraussetzungen für 
weiteres Wachstum. Daher soll der eingeschlagene  
Kurs konsequent und entschlossen fortgeführt wer-
den. 

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Wirtschaftsbericht

I. DARSTELLUNG DER GESCHÄFTSTÄTIGKEIT UND  

DEREN RAHMENBEDINGUNGEN

i. Überblick über die Geschäftstätigkeit und Unter-
nehmensstruktur

Die Fair Value REIT-AG (im Folgenden auch Fair Value 
oder Fair Value-Konzern) fokussiert sich auf den Er- 
werb und die Bewirtschaftung von Gewerbeimmobi-
lien in Deutschland. Schwerpunkte der Investitions-
tätigkeit sind derzeit Büro- und Einzelhandelsim-
mobilien in Regionalzentren. Die Fair Value REIT-AG 
fungiert als Muttergesellschaft des Fair Value-Kon-
zerns. Derzeit ist das Unternehmen an insgesamt 13  
geschlossenen Immobilienfonds beteiligt. Dabei 
handelt es sich um fünf Mehrheits- und acht Minder-
heitsbeteiligungen. Bei den Minderheitsbeteiligun-
gen beläuft sich der Anteilsbesitz auf 20 % bis 50 %. 

Die Besonderheit des Geschäftsmodells der Fair Value  
REIT-AG liegt in der Kombination von Direktinvesti-
tionen in Immobilien einerseits und dem Erwerb von 
Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds 
andererseits. Der Erwerb dieser Fondsbeteiligungen 
kann im Wege der Sacheinlage, also durch Tausch 
von Anteilen gegen Aktien der Fair Value, aber auch 
über Erwerb der Anteile gegen Kaufpreiszahlung 
erfolgen.

Mit dieser in Deutschland bislang einzigartigen 
Methode des Immobilienerwerbs sowie der klassi-
schen, direkten Akquisition von Immobilienobjekten 
basiert das Geschäftsmodell der Gesellschaft auf zwei 
Säulen: den Segmenten „Beteiligungen“ und „Direkt-
investitionen“.  

Insgesamt partizipierte die Fair Value REIT-AG im Ge- 
schäftssegment Beteiligungen zum 31. Dezember 2008 
an einem breit diversifizierten Fondsportfolio von  
48 Immobilien mit einer Gesamtmietfläche von 
414.161 m² und einem Marktwert von rund 499 Mio. €  
(Fair Values Anteil daran entsprach rund 197,2 Mio. €). 

Im Segment Direktinvestitionen hält die Gesellschaft 
seit Dezember 2007 ein Portfolio von 32 überwiegend  
als Bankfilialen durch die Sparkasse Südholstein 
genutzte Gewerbeimmobilien. Die vermietbare Fläche 
der in Schleswig-Holstein gelegenen Objekte summiert 
sich auf 42.989 m². Auf Basis von Einzelwertgutachten 
wurde der Marktwert des „Sparkassenportfolios“ mit 
insgesamt rund 47,3 Mio. € ermittelt. 

Zum 31. Dezember 2008 wies das Gesamtportfolio 
einen Fair Value-anteiligen Marktwert von rund  
244,5 Mio. € auf und war ertragsbezogen zu rund 95 %  
der Potenzialmiete von 20,8 Mio. € vermietet. Diese 
verteilt sich auf Immobilien mit den Hauptnutzungs-
arten Büro, Einzelhandel, Logistik und Sonstige. 

Die Fair Value REIT-AG wird eigenverantwortlich vom 
Vorstand geleitet, der über jahrelange Erfahrung 
beim Erwerb und Bestandsmanagement von Ge- 
werbeimmobilien sowie Beteiligungen an geschlos-
senen Immobilienfonds verfügt. Schwerpunkt der 
fünf Mitarbeiter (einschließlich Vorstand) sind die 
strategische Steuerung des Unternehmens und seiner 
Beteiligungen sowie das Risikomanagement.

Der Vorstand arbeitet eng mit dem Aufsichtsrat zu-
sammen, der in alle wesentlichen Entscheidungen 
eingebunden ist. Der Aufsichtsrat besteht aus drei 
Mitgliedern.

In den Bereichen Rechnungswesen, Immobilienbe-
wirtschaftung und Asset-Management ist die ope-
rative Umsetzung des Geschäftes ausgelagert an 
Unternehmen der IC Immobilien Gruppe mit Sitz in 
Unterschleißheim bei München. Mit ihren rund 200 
Mitarbeitern betreut die Unternehmensgruppe ein 
Investitionsvolumen von rund 5,3 Mrd. € für private 
und institutionelle Investoren.
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Im Jahr 2008 konnte der deutsche Arbeitsmarkt noch 
von der guten Konjunktur profitieren, in deren Folge 
ein kräftiger Beschäftigungsaufbau die Arbeitslosig-
keit weiter deutlich sinken ließ. Allerdings stieg die 
Zahl der Arbeitslosen im Dezember 2008 saisonberei-
nigt an und spiegelte damit die konjunkturelle Ein- 
trübung bereits wider. Somit konnte die in den Vor-
monaten bereits abgeschwächte, aber immer noch 
positive Grundtendenz nicht fortgesetzt werden. 
Zum Jahresende 2008 betrug die Arbeitslosenquote 
7,4 %, im Jahresdurchschnitt 2008 lag sie bei 7,8 % 
(Vorjahr: 9,0 %). Aufgrund des wirtschaftlichen Ab-
schwungs ist für 2009 mit einem kräftigen Anstieg 
der Arbeitslosigkeit zu rechnen.

Quellen: 
Monatsbericht Dezember der Bundesagentur für Arbeit; Destatis - 
Statistisches Bundesamt Deutschland; DIW Deutsches Institut für 
Wirtschaftsforschung; ifo Institut für Wirtschaftsforschung an der 
Universität München; HWWI Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut; 
DB Research

Immobilienmarkt in Deutschland

Der Vermietungsmarkt

Büroflächen
Die deutschen Bürovermietungsmärkte präsentierten 
sich im Jahr 2008 noch robust. So wurden im abgelau-
fenen Jahr in den sechs großen Bürozentren Berlin, 
Düsseldorf, Frankfurt/Main, Hamburg, München  
und Stuttgart nach Angaben von Jones Lang LaSal-
le rund 2,9 Mio. m² Büroflächen vermietet oder an 
Eigennutzer veräußert. Auch wenn das üblicherweise 
starke 4. Quartal im letzten Jahr nur einen Anteil von 
rund 21 % am Gesamtumsatz aufwies, lag das Gesamt- 
ergebnis dennoch über dem langjährigen Mittel.

Bei den Vermietungsumsätzen wird für das Jahr 2009 
eine rückläufige Tendenz erwartet. Auf Basis der aktu-
ellen Wirtschaftsprognosen erscheint ein Rück- 
gang im zweistelligen Prozentbereich durchaus wahr-
scheinlich.

ii. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen 

Makroökonomisches Umfeld
Prägend für das wirtschaftliche Umfeld im abgelau-
fenen Geschäftsjahr war die Zuspitzung der inter-
nationalen Finanzkrise. Zeigte sich das Wirtschafts-
wachstum der ersten Jahreshälfte 2008 mit einem 
preisbereinigten Plus von 3,4 % noch sehr stark, so 
war Deutschland als eine der führenden Export- 
nationen in besonderem Maße von der deutlichen, 
konjunkturellen Abkühlung im zweiten Halbjahr 
betroffen. Insbesondere im vierten Quartal 2008 
beschleunigte sich die Abwärtsentwicklung der 
deutschen Wirtschaft. Nachdem die Unternehmen in 
den ersten Monaten des Jahres noch mit weitgehend 
gut gefüllten Auftragsbüchern ausgestattet waren, 
mussten in den letzten Monaten starke Rückgänge 
im Auftragseingang verzeichnet werden. Damit re-
sultierte für das Gesamtjahr noch ein reales Wirt-
schaftswachstum von 1,3 % (Vorjahr: 2,5 %). Für das 
laufende Geschäftsjahr gehen Experten von einem 
stark rückläufigen Bruttoinlandsprodukt aus, wobei 
eine belastbare Prognose aufgrund der aktuellen 
Turbulenzen derzeit nicht möglich scheint.

Die Preisentwicklung in Deutschland war im Jahr 
2008 im Wesentlichen durch die konjunkturelle Ent- 
wicklung und die starken Schwankungen der Energie- 
preise gekennzeichnet. Nach kräftigen Anstiegen bis 
Mitte des Jahres, als die Inflationsrate für Verbrau-
cherpreise mit 3,3 % den höchsten Stand seit 15 
Jahren erreichte, folgte in der zweiten Jahreshälfte 
ein deutlicher Rückgang der Verbraucherpreisindexes. 
Für 2009 ist zunächst mit einer Fortsetzung dieses 
Trends zu rechnen. So wird zur Jahresmitte der „Basi-
seffekt“ der hohen Energiepreise im Vorjahr voll zum 
Tragen kommen. Zudem wirkt sich der derzeitige Kon- 
junktureinbruch dämpfend auf die Preisentwicklung 
aus. Im Jahresdurchschnitt gehen die führenden 
Wirtschaftsforschungsinstitute daher von einer mo-
deraten Inflationsrate von rund 1 % aus. Auf mittlere 
Sicht erwarten Beobachter aufgrund der weltweit ex- 
pansiven Geld- und Fiskalpolitik durch Regierungen 
und Notenbanken jedoch einen erneuten Anstieg 
inflationärer Tendenzen.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Die Leerstandsquote hat sich im Jahr 2008 über alle 
Standorte weiter reduziert und lag zum Jahresende 
mit rund 7 Mio. m² (oder 8,9 % der Gesamtflächen) 
rund 0,4 %-Punkte unter dem Stand zu Jahresbe-
ginn. Verglichen mit dem Ende des dritten Quartals 
war allerdings ein Anstieg um 10 Basispunkte zu 
verzeichnen, was insbesondere auf die zahlreichen 
Fertigstellung-en von Neubauten im letzten Quartal 
zurückzuführen ist. So lag die Neubautätigkeit mit 
einer Fertigstellung von rund 890.000 m² neuen Bü-
roflächen fast 50 % über dem Niveau des Vorjahres. 
Auf Basis der aktuell in Bau befindlichen Projekte ist 
für das laufende Geschäftsjahr ein weiterer Anstieg 
der Fertigstellungen zu erwarten.

Allerdings ist nicht damit zu rechnen, dass es zu 
einem ähnlichen Angebotsüberhang wie zu Beginn 
dieses ausklingenden Jahrzehnts kommen wird. Die 
Zurückhaltung der Banken in Hinblick auf Projektfi-
nanzierungen wirken ebenso dämpfend wie die nach- 
lassende Nachfrage nach Mietflächen. Daher dürfte 
auch in den kommenden Monaten eine bereits Ende 
2008 einsetzende Verschiebung von Projekten zu 
beobachten sein.

Bei den Mieten wurde Ende 2008 der Höhepunkt der 
jüngsten Aufwärtsentwicklung erreicht. Aufgrund der 
nachlassenden Nachfrage sowie der steigenden Neu-
baufertigstellungen ist für 2009 mit einem Rückgang 
der Spitzenmieten von 5-10 % zu rechnen. Allerdings 
ist davon auszugehen, dass der Marktdurchschnitt 
weniger stark betroffen ist als die erzielbaren Mieten 
in Spitzenlagen. Zudem verzeichnete der deutsche 
Mietmarkt in den vergangenen Jahren nur moderate 
Preissteigerungen im Vergleich zu anderen europä-
ischen Ländern, so dass Experten hierzulande keine 
starken Rückgänge der Mietpreise antizipieren.

Einzelhandelsflächen
Das Angebot an Einzelhandelsflächen hat sich im Jahr 
2008 weiter erhöht und liegt damit in Deutschland 
nun bei rund 1,5 m² (Vorjahr 1,4 m²) pro Einwohner. 
Dies ist hinter den Niederlanden und Österreich der 
dritthöchste Wert in Europa.  

Fachmärkte erzielen je nach Ausrichtung und Lage 
zwischen 5 und 15 € pro m². Das untere Ende der 
Skala markieren die Baumärkte, bei denen sich die 
m²-Mieten zwischen 6,00 und 7,50 € bewegen. In Su-
permärkten und SB-Warenhäusern liegen die Mieten 
in der Spitze zwischen 9,00 und 11,00 € pro m². 

Logistikflächen
Im Jahresverlauf 2008 konnte sich der Logistikflä-
chensektor noch sehr positiv entwickeln. Mit einer 
Vermietungsleistung von ca. 1,4 Mio. m² in den 
Regionen Berlin, Düsseldorf, Hamburg, Frankfurt/M., 
München und Wiesbaden/Mainz wurde ein Ergebnis  
erzielt, das 10 % über dem des Vorjahres und sogar 
18 % über dem Mittel der letzten fünf Jahre lag. 
Allerdings war auch in diesem Segment ein im Ver- 
gleich zum Vorjahresquartal schwaches letztes Vier-
teljahr zu beobachten.  

Zum Jahresauftakt 2009 beschleunigte sich die kon-
junkturelle Abschwächung in der deutschen Logistik-
wirtschaft. Maßgeblich hierfür war die kurzfristig ein- 
setzende, rückläufige Inanspruchnahme von Fremd-
leistungen in Industrie und Handel.

Der Investmentmarkt Deutschland
Das deutschlandweit registrierte Transaktionsvolu-
men in gewerblich genutzten Immobilien lag 2008 
mit rund 19,7 Mrd. € um etwa 65 % unter dem Spit-
zenwert des Jahres 2007. Dennoch überstieg das er- 
reichte Volumen in etwa das Niveau der Jahre 2004 
und 2005. Allerdings führte die Abschwächung auf 
den Vermietungsmärkten im Zuge des konjunkturel-
len Rückgangs in den letzten Monaten des Jahres  
2008 zu verstärkter Zurückhaltung seitens der Inves-
toren. Zudem sind fremdkapitalgetriebene Investoren 
aufgrund der im historischen Vergleich der- 
zeit hohen Bankenmargen und damit erschwerten 
Refinanzierungsbedingungen deutlich weniger aktiv 
als noch in den vorangegangenen Jahren.

Während die Spitzenrenditen für Einzelhandelsobjek-
te in 1a-Lagen weitgehend stabil blieben, haben die 
Renditen im Logistiksektor eine Bewegung um rund 
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25 Basispunkte nach oben vollzogen. Im Bürosektor 
verzeichneten die großen Bürozentren Anstiege der 
Spitzenrendite zwischen 20 und 60 Basispunkten, bei 
Fachmärkten lag der Zuwachs bei etwa 50 Basispunk-
ten. Bei Objekten außerhalb dieses Spitzensegments 
sind die Renditeentwicklungen stärker ausgeprägt 
und können zum Teil die Marke von 100 Basispunk-
ten überschreiten.

Quellen: 
Jones Lang LaSalle, Büromarktüberblick Q4 2008, Investmentmarkt-
überblick Q4 2008 und Lagerflächenmarktüberblick Q4 2008; CB 
Richard Ellis MarketView Deutschland 2008; gif Büromarkterhebung 
2008, BVL/DIW Logistik-Indikator 1-2009; DIP Deutsche Immobilien 
Partner  

iii. Unternehmensziele und Strategie

Die Fair Value REIT-AG will in den nächsten Jahren 
ihre Eigenkapitalbasis sukzessive erhöhen und durch 
Investitionen und gegebenenfalls auch Unternehmens- 
zusammenschlüsse den Bestand an Immobilien stark 
ausbauen, dabei den Wert und die Ertragskraft des 
investierten Vermögens kontinuierlich steigern und 
weiterhin ein hohes Maß an Risikostreuung errei-
chen. Voraussetzung hierfür ist jedoch ein wieder 
verbessertes Kapitalmarktumfeld für börsennotierte 
Immobilien-Bestandshalter, da die Gesellschaft zur 
Umsetzung ihrer Wachstumsziele auf zukünftige Bar- 
oder Sachkapitalerhöhungen angewiesen ist.

Wachstum durch Direktinvestitionen und weitere 
Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds
Zukünftig will die Fair Value REIT-AG im Rahmen der 
durch das REIT-Gesetz gegebenen Möglichkeiten das 
direkt gehaltene Immobilienportfolio verstärken und 
gleichzeitig ihr Beteiligungsportfolio an geschlosse-
nen Immobilienfonds ausbauen.

Zugang zum Zweitmarkt für geschlossene Immobilien-
fonds 
Als erste und bisher einzige börsennotierte Immo-
bilien-Aktiengesellschaft hat die Fair Value REIT-AG 
den Anlegern bestimmter geschlossener Immobili-
enfonds im Rahmen eines strukturierten Angebots 
die Möglichkeit geboten, ihre Fondsanteile an die 
Fair Value REIT-AG zu verkaufen oder in Aktien der 
Fair Value REIT-AG zu tauschen. Damit erhielten die 

Investoren dieser geschlossenen Immobilienfonds 
die Möglichkeit, sich an einem deutlich breiter diver-
sifizierten Immobilienportfolio zu beteiligen und ihre 
Risikostreuung zu erhöhen. Zudem weisen Aktien im 
Vergleich zu Fondsanteilen eine deutlich höhere Fun-
gibilität auf, so dass sich die finanzielle Flexibilität 
der Anleger im Falle eines Tauschs verbessert.  

Geschlossene Immobilienfonds in Deutschland steh- 
en inzwischen für ein Investitionsvolumen von insge-
samt mehr als 140 Mrd. €. Das Eigenkapital stammt 
primär von privaten Investoren, von denen sich 
Einzelne aus unterschiedlichen Motiven während der 
Haltephase der Immobilien von ihren Beteiligungen 
trennen möchten. 

REIT-Status bietet Vorteile beim Einkauf
Durch den REIT-Status verfügt die Fair Value REIT-AG 
mit Hilfe des sogenannten Exit-Tax-Privilegs derzeit 
grundsätzlich über eine gute Wettbewerbsposition im  
Markt betrieblich genutzter Immobilien. Unternehmen  
können somit Veräußerungsgewinne, die sie beim 
Verkauf von Immobilien an eine REIT-AG erzie-
len, unter bestimmten Voraussetzungen zur Hälfte 
steuerfrei vereinnahmen. Aufgrund der für REIT-AGs 
vorgeschriebenen Eigenkapitalquote von 45 % des 
unbeweglichen Vermögens ist bei entsprechendem 
Eigenkapitalnachweis die Fremdkapitalbeschaffung 
auch in diesem schwierigen Marktumfeld vergleichs-
weise leicht darstellbar. 

Zukünftiger Investitionsschwerpunkt Büro und Logistik
Bei zukünftigen Investitionen wird sich die Fair Value 
REIT-AG verstärkt auf Büro- und Logistikimmobilien 
ausrichten. Die Einzelinvestments sollen zukünftig ein 
Investitionsvolumen von mindestens 5 Mio. € und  
maximal 50 Mio. € Kaufpreis pro Immobilie aufwei-
sen. Dabei wird die bereits angelegte Konzentrati-
on auf mittelgroße Städte und Regionalzentren in 
Deutschland fortgeführt. 

Insgesamt wird mittelfristig durch gezielte Investi-
tionen und Desinvestitionen eine Portfoliostruktur 
angestrebt, deren Potenzialmiete zu etwa 50 % aus 
Büroimmobilien sowie zu jeweils 25 % aus Logistik-
objekten und aus Einzelhandelsimmobilien besteht. 

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Grundsätze des Finanz- und Kapitalmanagements
Das Finanz- und Kapitalmanagement des Fair Value-
Konzerns orientiert sich an den Zielen des Substanz-
erhalts, der Sicherstellung des Schuldendienstes 
und der Erwirtschaftung einer möglichst attraktiven 
Rendite für die Aktionäre der Fair Value REIT-AG.

Soweit eine direkte Einflussnahme möglich ist, er-
folgt das Finanz- und Kapitalmanagement zentral. 
Über den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten 
(z. B. von Zinssicherungsgeschäften) wird von Fall zu 
Fall entscheiden. Bei den Assoziierten Unternehmen 
erfolgt eine Abstimmung mit den jeweiligen Ge-
schäftsführungen bzw. im Rahmen der gesellschaft-
vertraglich geregelten Mitwirkungsmöglichkeiten.

II. ANGABEN ZUM GESAMTPORTFOLIO UND ZUR 

STRUKTUR DER VERBINDLICHKEITEN IM KONZERN 

UND IN DEN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN 

Das Immobilienportfolio des Fair Value-Konzerns 
steht entweder in direktem Eigentum des Mutterun-
ternehmens oder wird durch Tochterunternehmen 
(Beteiligungsquote über 50 %) gehalten. Ferner 
rechnen wir zum Gesamtportfolio die Immobilien 
Assoziierter Unternehmen (Beteiligungsquote unter 
50 %). Diese Struktur des Portfolios hat Auswirkun-
gen auf die buchhalterische Erfassung in Konzern-
Bilanz sowie Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung. 
Durch die Vollkonsolidierung der Tochtergesellschaf-
ten ergeben sich den Minderheitsgesellschaftern zu- 
stehende Anteile am Nettovermögen nach IFRS, die 
im Fremdkapital des Fair Value-Konzerns ausgewie-
sen werden. 

Die Beteiligungen an den Assoziierten Unternehmen 
werden „at equity“ bewertet. Das bedeutet, dass 
lediglich das auf die Fair Value REIT-AG entfallende, 
anteilige Nettovermögen auf der Aktivseite der  
Bilanz erscheint. In der Konzern-Gewinn- und Ver-

lustrechnung wird das anteilige, laufende Ergebnis 
der Assoziierten Unternehmen im Beteiligungsergeb-
nis ausgewiesen.

Die nachfolgende Tabelle informiert über die dem 
Konzern und den Assoziierten Unternehmen zuzu-
rechnenden Immobilien. Im rechten Teil werden die 
Mieten und Marktwerte unter Berücksichtigung der 
jeweiligen Beteiligungsquote der Fair Value REIT-AG 
zum 31. Dezember 2008 dargestellt.

Der Vermietungsstand im Fair Value-anteiligen 
Gesamtportfolio war mit anteilig 94,9 % im Vergleich 
zum Vorjahr auf annähernd gleich hohem Niveau. 
Durch Anschlussvermietungen und Mietvertragsver-
längerungen in einzelnen Immobilien blieb auch die 
gewichtete Restlaufzeit der Mietverträge mit insge-
samt 6,9 Jahren im Vorjahresvergleich stabil. 
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Anteil Fair Value REIT-AG

Kurz-
name

Direktinvestitionen  
und Beteiligungen

Grund-
stücks-

fläche 0)

Ge-
samt-
miet-

fläche 0)

IST-
Miete 

2008 0)

Markt-
wert 

31.12. 
2008 0), 1)

Beteili-
gungs-
quote

IST-
Miete 

2008 2)

Antei-
liger 

Markt-
wert 

1), 2)

Ver-
miet-
ungs-
stand 

3), 5)

Ø Rest-
laufzeit 

der 
Miet-

ver-
träge 

4), 5)

[m²] [m²] [T€] [T€] [%] [T€] [T€] [%] [Jahre]

Direktbesitz          

"Sparkassen-Portfolio" 58.624 42.989 3.182 47.270 100,00 3.182 47.270 97,1 13,4

Summe Direktbesitz 58.624 42.989 3.182 47.270 100,00 3.182 47.270 97,1 13,4

Tochterunternehmen

IC07 6) 5.324 9.714 2.217 7.500 75,73 1.679 5.680 61,4 3,0

IC03 19.428 12.064 543 7.720 71,58 389 5.526 85,0 1,5

IC01 7.019 3.375 319 4.340 55,79 178 2.421 100,0 7,0

BBV 06 BBV Immobilien-Fonds Nr. 6  

97.232 72.457 4.994 54.770 54,89 2.741 30.065 89,4 5,2

BBV 03 BBV Immobilien-Fonds Nr. 3  

26.210 15.151 910 9.140 53,69 489 4.907 93,3 2,8

Summe Tochterunternehmen 155.213 112.761 8.983 83.470 5.476 48.600 86,6 4,5

Summe Konzern 213.837 155.750 12.165 130.740

Assoziierte Unternehmen

IC13

Deutschland 13. KG 22.357 22.084 2.733 23.600 49,86 1.363 11.767 94,3 5,7

BBV 14 BBV Immobilien-Fonds Nr. 14  

16.196 38.170 6.127 84.660 45,03 2.759 38.119 97,0 5,2

IC12 4.226 8.380 604 7.760 40,22 243 3.121 89,2 4,9

BBV 02 BBV Immo-Fonds Erlangen GbR 6.350 2.770 140 1.770 38,94 55 689 100,0 3,5

IC15

Deutschland 15. KG 21.335 33.088 3.376 34.550 38,34 1.294 12.800 96,8 4,4

BBV 10 BBV Immo-Fonds Nr. 10  

177.231 96.199 10.308 122.780 38,31 3.949 47.042 97,2 5,4

IC10 11.203 9.981 701 9.180 26,14 183 2.400 92,3 3,4

BBV 09 BBV Immo-Fonds Nr. 9  

114.912 90.728 11.777 131.250 24,93 2.936 32.720 100,0 9,0

Summe Assoziierte Unternehmen 373.810 301.400 35.766 415.550 12.783 148.658 97,2 6,1

Gesamt Bestandsportfolio  21.441 244.528 94,9 6,9

Erläuterungen
0)  Ohne Berücksichtigung der jeweiligen Beteiligungsquote
1)  Gemäß Marktwertgutachten der CB Richard Ellis GmbH, Berlin, zum 31.12.2008     
2)  Fair Value-anteilige Marktwerte auf Basis der Beteiligungsquoten; bei IC15 ist die Doppelstöckigkeit der Fondskonstruktion berücksichtigt.
3)  kontrahierte Mieten / (kontrahierte Mieten + Leerstand zu marktüblichen Mieten)     
4)  ertragsgewichtet
5) (Teil-)Summen zu Vermietungsstand und durchschnittlicher Restlaufzeit mit Berücksichtigung der jeweiligen Beteiligungsquote
6)  Die Mieteinnahmen für 2008 sind geprägt von einem Generalmietvertrag, der im vierten Quartal gegen zusätzliche Abstandszahlung in Höhe von 15,4 Mio. € 
vorzeitig aufgelöst wurde.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Struktur der Verbindlichkeiten im Konzern
Die Finanzverbindlichkeiten in Höhe von 94 Mio. 
€ sind zu 83 % bzw. 78 Mio. € langfristig. Im Jahre 
2009 sind 15,9 Mio. € zur Rückzahlung fällig, davon 
ein Kredit in Höhe von 13,5 Mio. €, dessen Verlänge-
rung wir anstreben. Im Jahr 2010 sind Darlehensbe-
träge in Höhe von 2,7 Mio. € zu tilgen. 

Für 10 % der Finanzverbindlichkeiten bzw. 10 Mio. € 
bestehen Festzinsvereinbarungen. Weitere 45 % sind 
durch derivative Zinssicherungsinstrumente zu festen 
Zinsen gesichert. Die Zinssicherungsgeschäfte haben 
hinsichtlich eines Bezugsbetrages in Höhe von  
11,9 Mio. € eine Laufzeit bis zum 2. Juli 2012  
und hinsichtlich eines Bezugsbetrages in Höhe  
von 33,7 Mio. € eine Laufzeit bis zum 29. Juni 2018. 
Die Zinsbindungsfrist beträgt für 36 % der Finanz-
verbindlichkeiten mehr als 5 Jahre. Der gewichtete 
Zinssatz der Festzinskredite (einschließlich der gesi-
cherten variablen Kredite) liegt bei 5,7 % pro Jahr.

Bei 50 % der Finanzverbindlichkeiten sind regelmä-
ßig Nachweise über die Einhaltung des vereinbar-
ten Verhältnisses Darlehen zu Marktwert (Loan to 
Value bzw. LTV) und der Kapitaldienstfähigkeit (Debt 
Service Coverage Ratio bzw. DSCR) zu führen. Diese 
wurden zum Bilanzstichtag allesamt eingehalten.

Struktur der Verbindlichkeiten in den Assoziierten  
Unternehmen
Die bei der Bewertung der Anteile „at equity“ im Kon- 
zernabschluss berücksichtigten Finanzverbindlich-
keiten der Assoziierten Unternehmen von 265 Mio. € 
basieren auf der Marktbewertung zum 30. September 
2007, dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung. In den 
Einzelabschlüssen der Assoziierten Unternehmen sum-
mieren sich die fortgeführten Anschaffungskosten auf 
insgesamt 261 Mio. €. Davon sind 13,4 Mio. € inner-
halb eines Jahres fällig. Von den gesamten Finanzver-
bindlichkeiten entfallen rein rechnerisch entsprechend 
den Beteiligungsquoten 95 Mio. € auf Fair Value.  

Die Finanzverbindlichkeiten sind in Höhe von  
135 Mio. € variabel und in Höhe von 126 Mio. € fest 

verzinslich. Im Zusammenhang mit den variabel ver-
zinslichen Darlehen bestehen Zinssicherungsgeschäf-
te mit Bezugsbeträgen von insgesamt 126 Mio. €.  
Davon wird ein Teilbetrag in Höhe von 37,5 Mio. €  
bilanziell als „Cash Flow hedge“ behandelt. Der 
gewichtete Zinssatz der Festzinsvereinbarungen 
beträgt bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise unter 
Berücksichtigung aller Zinssicherungsgeschäfte ca. 
6,2 % pro Jahr.

III. GESAMTAUSSAGE ZUR WIRTSCHAFTLICHEN LAGE 

DES KONZERNS SOWIE ANALYSE DER ERTRAGS-,  

FINANZ- UND VERMÖGENSLAGE  

i. Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage des 
Konzerns

Das Geschäftsjahr 2008 war einerseits geprägt durch  
über Plan liegende laufende Ergebnisse sowie positi-
ve Ergebnisbeiträge aus der Veräußerung der Büro- 
immobilie Airport Office II in Düsseldorf und eines 
Grundstücksareals in Köln (BBV 06). Andererseits be-
lasteten ungeplant hohe, nicht liquiditätswirksame 
Effekte aus der Marktbewertung der Immobilien und 
der Zinsderivate das Konzernergebnis. 

Die im Jahr 2008 fälligen Finanzverbindlichkeiten 
konnten wie geplant verlängert werden. In diesem Zu- 
sammenhang wurde der Anteil der langfristigen 
Verbindlichkeiten von 51 % auf 83 % der Finanzver-
bindlichkeiten gesteigert. 

Die liquiden Mittel erhöhten sich im Geschäftsjahr 
2008 deutlich um 8,7 Mio. € auf 14 Mio. €. Gleichzeitig 
wurden die Finanzverbindlichkeiten um 17,9 Mio. € auf 
94,3 Mio. € reduziert. Diese positive Entwicklung bei 
Liquidität und Fremdkapital resultierte im Wesentli-
chen aus einer Abstandszahlung für die vorzeitige Auf- 
lösung eines langfristigen Generalmietvertrages in 
einem Tochterunternehmen (IC 07) sowie aus den 
veräußerungsbedingten Erlösen. 

Die durch externe Gutachter objektweise vorgenom-
mene Marktbewertung der im Direktbesitz und im 



37

Besitz der Beteiligungsgesellschaften befindlichen 
Immobilien war spiegelbildlich zur allgemeinen 
Marktentwicklung gekennzeichnet durch eine 
Steigerung der Diskontierungszinsen um gewichtet 
0,42 %-Punkte auf 6,78 %. Dies entsprach einer Er-
höhung um 6,6 % im Vergleich zu dem im Vorjahr 
zugrunde gelegten Wert. Auch die Kapitalisierungs-
zinsen wurden gewichtet um insgesamt 0,28 %-Punk-
te auf 6,21 % erhöht (Steigerung gegenüber dem 
Vorjahreswert um 4,7 %). Hinzu kamen einzelne 
objektbezogene Veränderungen und Minderungen 
der Barwerte von über Markt liegenden Mietverträ-
gen (sog. „over-rents“). 

Aufgrund der erhöhten Diskontierungsfaktoren führte 
die Marktbewertung der Immobilien (unter Berück-
sichtigung der zuvor erwähnten Abstandszahlung 
beim Tochterunternehmen IC 07) zu einer erfolgswirk-
samen Reduzierung des Marktwertes der als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien gegenüber dem 
Vorjahr um 9,7 Mio. € (bzw. um 6,9 %) auf  
130,7 Mio. €. Die Bewertung der Swap-Geschäfte 
ergab aufgrund des stark gesunkenen Marktzinsni-
veaus einen anteiligen Rückgang der entsprechenden 
Position um 4,0 Mio. €. Hiervon wurden 0,1 Mio. € 
erfolgswirksam und 3,9 Mio. € erfolgsneutral gegen 
das Eigenkapital verrechnet. 

Bei den Assoziierten Unternehmen („at equity“ bewer-
tete Beteiligungen) wurde eine Immobilie in Düssel-
dorf (IC 15) mit Gewinn verkauft. Die Marktbewertung 
der verbliebenen 48 Bestandsimmobilien führte zu 
einem Rückgang der Marktwerte von 446,1 Mio. € 
auf 415,5 Mio. €, was einer Minderung um 6,9 % 
entspricht. Die Bewertung der Swap-Geschäfte ergab 
einen Rückgang der entsprechenden Position um 7,8 
Mio. €. Hiervon wurden 5,5 Mio. € erfolgswirksam und 
2,3 Mio. € erfolgsneutral gegen das Eigenkapital der 
betreffenden Unternehmen ver-rechnet. Im Ergebnis 
reduzierte sich der Beteiligungsbuchwert der „at equi-
ty“ bewerteten Beteiligungen im Vergleich zum Vor-
jahr um 10,5 Mio. € auf 48,4 Mio. €. Die Veränderung 
resultierte zu 63 % aus dem Beteiligungsergebnis und 
zu insgesamt 24 % aus als Kapitalrückzahlungen ver-
buchten Ausschüttungen. Auf ergebnisneutral erfasste 

Verluste aus Zinsderivaten („Cash Flow hedges“) ent-
fallen 8 % des Rückgangs. 5 % betreffen die Erhöhung 
der Wertberichtigung. 

Insgesamt ergab sich per Saldo ein Konzernverlust 
von rund 13,3 Mio. €. Gleichzeitig reduzierte sich das 
Eigenkapital des Konzerns im Vorjahresvergleich von 
94,7 Mio. € oder 10,06 € je Anteilsschein auf rund 
76,8 Mio. € zum 31. Dezember 2008. Bezogen auf 
die insgesamt ausstehenden Aktien entspricht dies 
einem NAV von 8,16 € je Aktie.

Die Abweichung dieses unbefriedigenden Ergebnisses  
von dem ursprünglich geplanten Konzerngewinn von 
3,5 Mio. bis 3,7 Mio. € (vor planmäßigen Bewer-
tungsverlusten infolge Abnahme der Restlaufzeit von 
über Markt liegenden Mietverträgen – sog. „over-
rents“) begründet sich im Wesentlichen mit Sonder-
effekten, wie sich aus der nachstehenden, tabella-
rischen Überleitungsrechnung zu dem bereinigten 
Konzernergebnis nachvollziehen lässt.

Die Sondereffekte betreffen die erhaltene Abstands-
zahlung aus der vorzeitigen Auflösung eines General- 
mietvertrages, die Veräußerungsgewinne aus Objekt- 
verkäufen, das liquiditätsunwirksame Bewertungs-
ergebnis aus der Immobilienbewertung sowie die 
ebenfalls nicht liquiditätswirksame Marktbewertung 
der Zinsderivate und der Tilgungsgewinne aus der 
Umstrukturierung von Finanzverbindlichkeiten. Der 
bereinigte und damit vergleichbare Konzernüber-
schuss von rund 5,2 Mio. € liegt damit um  
1,5 Mio. € über dem Planwert (vor Abbau „over-
rents“). Auf einen Vergleich nach Abbau „over-rents“ 
wird aus Vereinfachungsgründen verzichtet.

Die positive Abweichung des bereinigten Konzern-
ergebnisses vom ursprünglich angesetzten Planwert 
betrifft teilweise eine in der Planung nicht enthalte-
ne Reduzierung des Zinsaufwands infolge der Ab- 
schmelzung von Unterschiedsbeträgen aus der zum 
Zeitpunkt der Erstkonsolidierung vorgenommenen 
Marktbewertung von Finanzverbindlichkeiten. Zudem 
wurden einzelne Aufwendungen eingespart oder 
vermietungsbedingt aufgeschoben.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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gemäß 
Konzern-
GV-Rech-

nung

Bereinigung von Sondereffekten

bereinigte 
Konzern-
GV-Rech-

nungBereinigtes Konzernergebnis

Abstands-
zahlung 

IC07

Immo-
bilien- 
bewer-

tung

Veräuße-
rungsge-

winne

Tilgungs-
gewinn/

Zinsswaps

Nettovermietungsergebnis 10.783 661 11.444 

Allgemeine Verwaltungskosten (3.797) 851 (2.946)

Sonstige betriebliche Erträge und Aufwendungen (351) (351) 

Ergebnis aus Verkauf von Finanzimmobilien 1.345 (1.345) 0 

Bewertungsergebnis (9.734) (15.438) 25.172 0

Betriebsergebnis (1.754) (13.926) 25.172 (1.345) 0 8.147 

Beteiligungsergebnis (7.075) 10.744 (149) 1.426 4.946 

Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 435 3.380 (6.213) 166 623 (1.609)

Nettozinsaufwand (4.907) (1.381) (6.288)

Finanzergebnis (4.472) 3.380 (6.213) 166 (758) (7.897)

Konzernüberschuss (-fehlbetrag) (13.301) (10.546) 29.703 (1.328) 668 5.196 

ii. Ertragslage

Im Geschäftsjahr 2008 erzielte der Fair Value-Konzern 
Umsatzerlöse (Mieterträge einschließlich Erträge aus  
Betriebs- und Nebenkosten) in Höhe von 13,9 Mio. €, 
davon 72 % aus dem Segment Beteiligungen und 
28 % aus dem Segment Direktinvestitionen. Ein Ver- 
gleich mit den Vorjahreszahlen wird an dieser Stelle 
nicht vorgenommen, da die Gesellschaft erst im 4. 
Quartal 2007 ihre operative Geschäftstätigkeit auf-
nahm. 

Das Nettovermietungsergebnis belief sich auf  
10,8 Mio. €. Die allgemeinen Verwaltungskosten 
summierten sich auf 3,8 Mio. €. Hiervon betrafen 
0,9 Mio. € Dienstleistungshonorare für die erhal-
tene Abstandszahlung. Die verbliebenen 2,9 Mio. € 
betrafen zu 66 % (bzw. 1,9 Mio. €) Overheadkosten 
der Fair Value REIT-AG, während auf die Marktbewer-
tung der Immobilien 0,3 Mio. € bzw. 11 % entfielen. 
Der verbliebene Anteil von 0,7 Mio. € bezog sich auf 
fondsspezifische Kosten in den Tochterunternehmen.

Im Saldo der sonstigen betrieblichen Erträge und 
Aufwendungen in Höhe von -0,4 Mio. € sind nicht 

abziehbare Vorsteuern aus der Gründungs- und Kon-
zeptionsphase in Höhe von 0,5 Mio. € enthalten, die 
durch eine anteilige Rückerstattung des Konzeptions-
honorars in Höhe von 0,2 Mio. € zu 40 % kompensiert 
wurden. Ferner ist die Ausbuchung des markbedingt 
nicht realisierbaren, variablen Kaufpreisteils aus der 
im Vorjahr erfolgten Veräußerung des Tochterunter-
nehmens BBV 08 in Höhe von 0,3 Mio. € enthalten.

Durch den Verkauf von als Finanzinvestition gehalten- 
en Immobilien (Bürogebäude Airport Office II in 
Düsseldorf und Teilgrundstücksverkauf in Köln beim 
Tochterunternehmen BBV 06) entstand ein Gewinn in  
Höhe von insgesamt 1,3 Mio. €. Aus der Marktbe-
wertung der Immobilien resultierte unter Berück-
sichtigung einer erhaltenen Abstandszahlung für die 
vorzeitige Auflösung eines Generalmietvertrages in 
einem Tochterunternehmen (IC 07) ein Bewertungs-
verlust im Konzern von 9,7 Mio. €. Damit verblieb ein 
Betriebsergebnis von -1,8 Mio. €.

Das Ergebnis aus den Assoziierten Unternehmen in 
Höhe von – 7,1 Mio. € wurde im Beteiligungsergebnis 
ausgewiesen. Auch dieses war maßgeblich beeinflusst 
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durch die bereits angesprochene Marktbewertung von  
Immobilien und Swap-Geschäften in den Gesellschaf-
ten. Das Finanzergebnis von -4,5 Mio. € enthielt po-
sitive Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 
(0,4 Mio. €) und den Nettozinsaufwand von  
4,9 Mio. €. 

Dadurch verzeichnet der Fair Value-Konzern einen 
Konzernfehlbetrag von 13,3 Mio. €. Das entspricht 
einem Ergebnis je ausstehender Aktie von -1,41 €.

iiI. Finanzlage

Der operative Cash Flow („Funds from Operations“) 
vor Sondereffekten sowie Veränderungen von kurz-
fristigen Aktiva und Passiva summierte sich auf  
3,5 Mio. € bzw. auf 0,37 € je ausstehender Aktie. 
Bedingt durch eine Abstandszahlung in Höhe von  
15,4 Mio. € für die vorzeitige Auflösung eines lang-
fristigen Generalmietvertrages in dem Tochterunter-
nehmen IC 07 abzüglich 1,9 Mio. € für diesbezügli-
che Ausschüttungen an Minderheitsgesellschafter  
(1 Mio. €) und Verwaltungskosten (0,9 Mio. €) und 
unter Berücksichtigung weiterer Veränderungen bei 
Aktiva und Passiva ergab sich ein Mittelzufluss aus 
betrieblicher Tätigkeit in Höhe von 21,5 Mio. €. 

Aus Investitionstätigkeit resultierte ein Mittelzufluss 
in Höhe von 3,6 Mio. €. Dieser Betrag setzt sich zu-
sammen aus erhaltenen Kaufpreiszahlungen für eine 
bereits im Jahr 2007 veräußerte Beteiligung an einem 
Tochterunternehmen (BBV 8) sowie den erhaltenen 
Kaufpreiszahlungen aus dem Verkauf der Immobilie 
„Airport Office II“ in Düsseldorf (abzüglich der ent-
sprechenden Investitionen) und einer Fläche in Köln. 
Außerdem wurde aus liquiden Mitteln die vertrags-
gemäße Sicherheit in Höhe von 2,3 Mio. € zugunsten 
des Verkäufers des Sparkassenportfolios für den 
möglichen Verlust des Exit-Tax-Privilegs ge-bildet.

Im Berichtszeitraum wurden die Mittelzuflüsse aus 
betrieblicher Tätigkeit und aus Investitionstätigkeit 
in Höhe eines Betrages von im Saldo 16,4 Mio. € für 
die Schuldenrückzahlung verwendet. Zum Stichtag er-
höhten sich somit die liquiden Mittel des Fair Value- 
Konzerns um 8,7 Mio. € im Vergleich zum Vorjahr auf 
nunmehr 14,0 Mio. €.

iv. Vermögenslage

Aktiva 
Zum 31. Dezember 2008 bestanden die Aktiva in Höhe 
von 198,2 Mio. € zu 92 % aus langfristigen Vermö-
genswerten. Davon wiederum entfielen 130,7 Mio. €  
auf als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien. 
Die restlichen 48,4 Mio. € werden in der Bilanz 
als „at equity“ bewerteten Beteiligungen an den 
Assoziierten Unternehmen ausgewiesen. Unter den 
langfristigen Vermögenswerten ist ferner ein als 
Sicherheit verpfändetes Festgeld in Höhe von  
2,3 Mio. € enthalten.

Die kurzfristigen Vermögenswerte in Höhe von  
16,7 Mio. € umfassen liquide Mittel in Höhe von  
14,0 Mio. € und weitere 2,7 Mio. € an Forderungen 
und sonstigen Vermögenswerten. 

Passiva
Das Vermögen war zu 61 % durch Verbindlichkeiten 
(121,4 Mio. €) und zu 39 % durch Eigenkapital  
(76,8 Mio. €) finanziert. Dabei ist zu berücksichtigen, 
dass die Minderheitsanteile an Tochterunternehmen 
(16,5 Mio. €) gemäß IFRS unter den Verbindlichkeiten 
ausgewiesen werden. Bei einer Berücksichtigung der 
Minderheitsanteile als Eigenkapital, wie im REITG vor-
gesehen, würde sich die Eigenkapitalquote auf 47 % 
der Bilanzsumme erhöhen. 

Finanzverbindlichkeiten
Die Finanzverbindlichkeiten des Konzerns beliefen sich 
auf insgesamt 94,3 Mio. € bzw. auf 48 % der Bilanz- 
summe (198,2 Mio. €). Davon wiederum waren 17 % 
bzw. 15,9 Mio. € innerhalb eines Jahres fällig.

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Sonstige Verbindlichkeiten
Die sonstigen Verbindlichkeiten in Höhe von 4,8 Mio. € 
sind zu 94 % (4,5 Mio. €) innerhalb eines Jahres fällig. 
Davon entfallen 3,3 Mio. € auf Umsatzsteuerverbind-
lichkeiten. Die übrigen 1,2 Mio. € betreffen im Wesent-
lichen Auszahlungsverpflichtungen an ausgeschiedene 
Mitgesellschafter in den Tochterunternehmen, Zinsab-
grenzungen und erhaltene Mietkautionen. 

Eigenkapital / Net Asset Value (NAV)
Aus der Addition der Marktwerte der Immobilien und 
der Beteiligungen ergab sich zum 31. Dezember 2008 
unter Berücksichtigung der sonstigen Bilanzposten 
ein Nettovermögenswert (Net Asset Value, NAV) von 
76,8 Mio. € gegenüber 94,7 Mio. € im Vorjahresver-
gleich. Bezogen auf die zum Stichtag ausstehenden 
9.406.882 Aktien errechnet sich somit ein NAV von 
8,16 € je Aktie. 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Marktwerte Immobilien 130.740 156.336

„at equity“ bewertete  
Beteiligungen 48.443 58.909

Sonstige Aktiva abzgl. Sonstige 
Passiva 13.150 12.242

Anteile von Minderheits- 
gesellschaftern -16.505 -18.487

Finanzverbindlichkeiten -94.257 -112.134

Sonstige Verbindlichkeiten -4.784 -2.203

Net Asset Value 76.787 94.663

Net Asset Value je Aktie * (in €) 8,16 10,06

* bezogen auf die 9.406.882 ausstehenden Aktien

 
IV. VERGÜTUNGSBERICHT

Die Vergütung der Vorstände setzt sich zusammen aus 
einer Grundvergütung und einer variablen Vergütung. 
Die Gesamtvergütung entspricht jeweils 1,25 % der Di-
vidende, mindestens jedoch der jeweiligen Grundver-
gütung. Für die Jahre 2007 und 2008 wurden Mindest- 
zusagen bezüglich der variablen Vergütungen ausge-
sprochen. Vergütungsbestandteile mit langfristiger 
Anreizwirkung und Risikocharakter wurden nicht 

vereinbart. Die Vorstände erhalten darüber hinaus 
Leistungen in Höhe des sonst üblichen Beitrages des 
Arbeitgebers zur gesetzlichen Rentenversicherung für  
zukunftssichernde Anlageinstrumente. Für einen Vor-
stand wurde in diesem Zusammenhang vom vorheri-
gen Arbeitgeber eine Pensionszusage übernommen, 
der eine Rückdeckungsversicherung gegenübersteht. 
Ferner stehen den Vorständen jeweils dienstliche PKW 
mit einem Anschaffungswert von jeweils maximal 
45.000 € zuzüglich USt. auch zur privaten Nutzung zur 
Verfügung. Weitere Ausführungen sowie die Individua-
lisierung der Vorstandsvergütungen sind im Anhang 
aufgeführt.

Für die Aufsichtsräte setzt sich die Vergütung zusam-
men aus einer festen Vergütung von 5.000 € p.a. und 
einer erfolgsabhängigen Vergütung von 1 € je 1.000 € 
ausgeschütteter Dividende. Die variable Vergütung ist 
begrenzt auf den Höchstbetrag 25.000 €. Der Vorsitzen-
de erhält die zweifache und der stellvertretende Vorsitz- 
ende die eineinhalbfache feste und variable Vergütung 
eines Mitgliedes des Aufsichtsrats. Weitere Ausführun-
gen und die Information über die Gesamtvergütung 
des Aufsichtsrats sind im Anhang aufgeführt.

V. SONSTIGE ANGABEN NACH § 315 ABS. 4 HGB 

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in 
9.406.882 stimmberechtigte Stückaktien gleicher 
Gattung. Die Aktien können nach den für auf den In- 
haber lautende Aktien geltenden rechtlichen Vor-
schriften frei übertragen werden. 

Kein Aktionär darf in Übereinstimmung mit § 11 Abs. 4 
REITG 10 % oder mehr der Aktien oder der Stimmrech-
te direkt halten (Höchstbeteiligungsgrenze). Für den 
Fall der Überschreitung der Höchstbeteiligungsgrenze 
hat der betroffene Aktionär innerhalb von zwei Mona-
ten nach Aufforderung durch den Vorstand die Re- 
duzierung seiner direkten Beteiligung in geeigneter 
Form nachzuweisen. Ein fortgesetzter Verstoß gegen 
die Höchstbeteiligungsgrenze kann laut Satzung zu 
einer entschädigungslosen Übertragung der über die 
Höchstbeteiligungsgrenze hinausgehenden Aktien 
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oder zu einer entschädigungslosen Zwangseinziehung 
dieser Aktien führen.

Kein Aktionär hält direkt 10 % der Stimmrechte oder 
mehr. Indirekt sind der UniCredito Italiano S.p.A. in 
Mailand, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG 
in München, der Wealth Management Capital Holding 
GmbH in München, der H.F.S. Hypo-Fondsbeteiligun-
gen für Sachwerte GmbH in München, der WealthCap 
Real Estate Management GmbH in München und der 

in Ebersberg insgesamt 30,46 % der Stimmrechte zu-
zurechnen. Ferner sind der IC Immobilien Holding AG  
in Unterschleißheim direkt und indirekt insgesamt 
18,09 % der Stimmrechte zuzurechnen. Eine indirekte  
Überschreitung der Höchstbeteiligungsgrenze ist 
zulässig. 

Es wurden keine Aktien mit Sonderrechten ausgege-
ben, die Kontrollbefugnisse verleihen.

Soweit Arbeitnehmer an der Gesellschaft beteiligt 
sind, üben diese ihr Kontrollrecht unmittelbar aus.

Für Satzungsänderungen bedarf es der im Aktien-
gesetz vorgeschriebenen Mehrheit von 75 % der in 
der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung 
abgegebenen Stimmen.

Die Bestimmung der Anzahl sowie die Bestellung der 
ordentlichen Vorstandsmitglieder und der stellvertre-
tenden Vorstandsmitglieder, der Abschluss der An- 
stellungsverträge und der Widerruf der Bestellung 
erfolgen durch den Aufsichtsrat.

Der Vorstand ist ermächtigt, das Grundkapital mit Zu- 
stimmung des Aufsichtsrats bis zum 2. September 
2012 einmalig oder mehrfach durch die Ausgabe 
neuer, auf den Inhaber lautender Stückaktien gegen 
Bar- und/oder Sacheinlagen um bis zu insgesamt 
21,25 Mio. € zu erhöhen.

Es bestehen keine Vereinbarungen, die unter der 
Bedingung eines Kontrollwechsels infolge eines 
Übernahmeangebotes stehen.

Es bestehen keine Entschädigungsvereinbarungen 
zugunsten des Vorstandes oder Arbeitnehmern für 
den Fall eines Übernahmeangebotes. 

VI. EINHALTUNG DER ANFORDERUNGEN DES REIT-

GESETZES

Voraussetzung für die Befreiung der REIT-AG von der 
Körperschaftsteuer und von der Gewerbesteuer ist die  
Erfüllung der Voraussetzungen der §§ 8 – 15 des 
REITG.

Der Nachweis über die Einhaltung der Vorschriften 
ist jeweils zum Bilanzstichtag zu führen und vom 
Abschlussprüfer zu bestätigen. Die Bestätigungen 
der Abschlussprüfer beziehen sich auf Erklärungen 
des Vorstands zur Einhaltung der Anforderungen der 
§§ 11 und 13 (Streuung der Aktien und Mindestaus-
schüttung) sowie der §§ 12, 14 und 15 (Vermögens 
und Ertragsanforderungen, Ausschluss des Immobili-
enhandels und Nachweis des Mindesteigenkapitals).

Der Vorstand hat entsprechende Erklärungen gegen-
über dem Abschlussprüfer abgegeben, aus denen 
die Einhaltung der Anforderungen des REIT-Gesetzes 
hervorgeht.

Nachtragsbericht

Es gibt keine Vorgänge von besonderer Bedeutung, 
die nach dem Bilanzstichtag eingetreten sind. 
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Risikobericht

ZIELE, GRUNDSÄTZE UND METHODEN DES  

RISIKOMANAGEMENTS

Das Risikomanagementsystem der Fair Value REIT-AG 
ist Teil der Führung und Kontrolle des Fair Value-
Konzerns, um alle für den Geschäftsbetrieb der Fair 
Value relevanten Risiken frühzeitig zu identifizieren, 
zu analysieren, zu bewerten und zu steuern. 

Das Risikomanagementsystem ist integriert in die 
regelmäßige Berichterstattung an den Vorstand und 
den Aufsichtsrat, um die Handlungsfähigkeit und die 
Effizienz im Umgang mit Risiken sicherzustellen. In 
die Risikostrategie der Gesellschaft ist auch der exter-
ne Dienstleister, die IC Immobilien Gruppe, einge-
bunden. Für die Identifikation, Meldung, Bewertung 
und Kontrolle von auftretenden und potenziellen 
Risiken arbeitet der Dienstleister dem Management 
der Fair Value zu. Das Risikocontrolling und die 
Berichterstattung erfolgen zentral durch das Manage-
ment der Fair Value REIT-AG. So ist sichergestellt, 
dass der Vorstand über alle wesentlichen Risiken und 
Informationen zeitnah informiert wird und angemes-
sene Maßnahmen einleiten kann.

RISIKOIDENTIFIKATION

Um risikobehaftete Entwicklungen möglichst frühzei-
tig zu erkennen, überwacht die Fair Value laufend die 
gesamtwirtschaftlichen und branchentypischen Ent-
wicklungen im Immobilien- und Finanzbereich sowie 
die Prozesse im Fair Value-Konzern. Um die Risiken 
zu strukturieren, wurden vorstehende Risikoarten in 
einer Risikoübersicht festgelegt:

Risiken aus betrieblicher  
Tätigkeit

Risiken aus Investitions-
tätigkeit

Risiken aus Finanzierungs-
tätigkeit

Sonstige Risiken

Vermietung Objektauswahl Eigenkapital Rechtliche Bedingungen 

Bewirtschaftung Due Diligence Liquidität Steuerliche Bedingungen 

Bewertung Verkauf Fremdkapital Gesamtwirtschaftlich 

Prozesse / Infrastruktur Risiken der REIT-AG Branchenspezifisch 

Versicherungen Risiken aus REIT-Status

Team

Haftung

Rechtsstreitigkeiten
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RISIKOANALYSE

Die mittels der Risikoübersicht identifizierten Risiken 
werden analysiert. Es wird der mögliche Schaden 
ermittelt und mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit 
gewichtet. Anhand von Szenario-Analysen wird die 
potenzielle Ergebnisauswirkung auf den Fair Value-
Konzern ermittelt.

RISIKOBEWÄLTIGUNG

Die jeweiligen Verantwortlichen entscheiden – falls 
notwendig, gemeinsam mit dem Vorstand – über 
Maßnahmen zur Bewältigung der Risiken.

RISIKOKONTROLLE

Im Risikocontrolling der Fair Value werden die Erfol-
ge bei der Steuerung der Risiken überwacht, um die 
Funktionsfähigkeit des Risikomanagementsystems 
laufend zu überprüfen und ggf. anzupassen und wei-
ter zu entwickeln.

RISIKEN AUS BETRIEBLICHER TÄTIGKEIT

Vermietung
Es bestehen Risiken der Mietminderung, von Miet-
ausfällen und des Leerstandes. Zudem könnten 
indexbedingte Mietzinserhöhungen nicht immer 
vollständig, nicht sofort oder überhaupt nicht durch-
gesetzt werden. Im Extremfall können Mieten auch 
indexbedingt sinken. 

Bewirtschaftung
Es bestehen Risiken, dass unerwartete Kosten für In- 
standhaltungs- und Instandsetzungsmaßnahmen 
oder für Anpassungen der Immobilien an zeitgemäße 
Anforderungen anfallen. 

Bewertung
Die Wertentwicklung der direkt und indirekt gehalte-
nen Immobilien beeinflusst den Unternehmenswert 
der Fair Value REIT-AG unmittelbar und mittelbar. 
Durch die derzeit schwache Konjunkturlage bestehen 
mittelfristig erhöhte Risiken einer weiteren Abwer-
tung des Immobilienportfolios. Dies hätte Auswirkun-
gen auf das Anlagevermögen, die Bilanzstruktur und 
die Finanzierungsbedingungen (siehe Fremdkapital). 

Prozesse / Infrastruktur
Bei der Fair Value REIT-AG sind interne Organisations-  
und Risikoüberwachungsstrukturen sowie Manage-
mentsysteme eingeführt. Zur Absicherung gegen IT-
Risiken unterhält die Fair Value REIT-AG ein eigenes 
Netzwerk, das gegen Angriffe von außen geschützt ist. 
Die Datensicherung über eine Backup-Lösung erfolgt 
mehrmals wöchentlich. Zusätzlich wird wöchentlich 
eine Sicherungskopie aller Daten in einem Banktresor 
hinterlegt. 

Versicherungen
Es besteht das Risiko, dass Fair Value nicht im erfor-
derlichen Umfang gegen Schadensfälle versichert ist.

Team
Fair Value könnte Vorstandsmitglieder, Fach- oder 
Führungskräfte verlieren bzw. nicht in der Lage sein, 
solche Mitarbeiter in ausreichendem Maße zu gewin-
nen. 

Aufgrund der Abhängigkeit von den Dienstleistungs-
verträgen mit der IC Immobilien Gruppe könnten für 
die Fair Value REIT-AG Risiken entstehen.

Haftung
Es besteht das Gewährleistungsrisiko wegen Sach- 
und Rechtsmängeln bei Vermietung und Veräußerung 
von Immobilien und Objektgesellschaften. Die  
Fair Value REIT-AG ist als Kommanditistin von Immo-
bilienfonds bis zur Höhe ihrer Einlage und als Ge- 
sellschafterin einer BGB-Gesellschaft auch über die 
Einlage hinaus an möglichen Verlusten beteiligt.

Rechtstreitigkeiten
Es besteht das Risiko, dass Fair Value in Rechtsstreitig- 
keiten mit Mietern, Immobilienkäufern und -verkäu-
fern oder Aktionären bzw. auch Mitgesellschaftern 
der Immobilienfonds verwickelt wird. Es läuft ein  
Klageverfahren zur Durchsetzung von Mietforderun-
gen in Höhe von rund 50 T€ in einem Tochterunter-
nehmen (IC 01). Darüber hinaus sind keine Rechts-
streitigkeiten anhängig.
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Liquidität
Die Fair Value REIT-AG ist auf die laufenden Einnah-
men aus den Direktinvestitionen sowie auf Zuflüsse 
aus den Tochter- und Assoziierten Unternehmen an- 
gewiesen. Diese reichen unter Einbeziehung der 
frei verfügbaren Liquidität im Jahr 2009 aber nicht 
aus, neben weiteren Zahlungsverpflichtungen einen 
kurzfristig fälligen Kredit in Höhe von 13,5 Mio. € 
vollständig zurückzuführen. Die Fair Value REIT-AG 
geht davon aus, dass die laufenden Verhandlungen, 
für diesen Kredit eine Verlängerung durch den Kre-
ditgeber zu erreichen, zu einem positiven Abschluss 
kommen.

Unter diesen Voraussetzungen, mit deren Eintritt der 
Vorstand fest rechnet, sind die liquiden Mittel und 
der Cash Flow aus laufender Geschäftstätigkeit für 
die derzeitigen Bedürfnisse gesichert und reichen aus 
heutiger Sicht aus, um mindestens über die nächsten 
zwölf Monate sämtliche Verbindlichkeiten bei Fällig-
keit zu erfüllen.

Fremdkapital
Es besteht das Risiko, Anschlussfinanzierungen oder 
Kreditverlängerungen nicht in der geplanten Höhe 
oder nur zu ungünstigen Konditionen oder gar nicht 
vereinbaren zu können. Gleiches gilt für neu aufzuneh-
mende Finanzierungen im Zusammenhang mit dem 
Erwerb von weiterem Immobilienvermögen bzw. mit 
dem Erwerb von Fondsbeteiligungen.

Ferner besteht trotz aktuell stark rückläufiger Zinsen 
ein generelles Zinsänderungsrisiko, das sich bei den 
kurzfristig zur Anschlussfinanzierung oder Verlänge-
rung anstehenden Krediten ebenso verwirklichen kann 
wie bei Finanzverbindlichkeiten, die erst in kommen-
den Jahren zur Anschlussfinanzierung anstehen. Neben 
dem Zinsrisiko besteht das Risiko, dass die Refinanzie-
rungskosten (Funding Costs) der Banken und damit die 
Bankmargen steigen.

Es besteht das Risiko, dass sich durch die aktuelle 
Finanz- und Wirtschaftskrise die Einnahmen und die 
Marktwerte der Immobilien reduzieren. Dies könnte 

RISIKEN AUS INVESTITIONSTÄTIGKEIT

Objektauswahl
Die Geschäftstätigkeit von Fair Value ist vom Erwerb 
und der Vermarktung geeigneter Gewerbeimmobilien 
und Objektgesellschaften zu angemessenen Preisen 
und Konditionen abhängig. 

Due Diligence
Aufgrund von Fehleinschätzung, unvorhergesehenen 
Problemen oder nicht erkannten Risiken könnten sich  
Investitionen in Immobilienvermögen negativ ent-
wickeln. Investitionen in Anteile an Immobilienfonds 
könnten sich durch Fehleinschätzungen oder nega-
tive Entwicklungen des Immobilienmarktes oder des 
Marktes für Anteile an Immobilienfonds nachteilig 
entwickeln. 

Verkauf
Der Verkauf von Immobilienvermögen von Fair Value 
unterliegt generell, besonders aber angesichts der 
aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise dem Risiko sin-
kender Verkaufspreise, Fehleinschätzungen des Markt- 
wertes der Immobilie sowie Gewährleistungsansprü-
chen von Käufern.

RISIKEN AUS FINANZIERUNGSTÄTIGKEIT

Die Geschäftstätigkeit und das weitere Wachstum der 
Fair Value REIT-AG wird von der zukünftigen Beschaf-
fung von Eigenkapital und Fremdkapital beeinflusst 
und damit auch vom allgemeinen Zinsniveau. 

Eigenkapital
Für das angestrebte Wachstum der Fair Value REIT-
AG ist die weitere Stärkung der Eigenkapitalbasis 
erforderlich. Dies kann z.B. durch eine Kombinati-
on von Bar- und Sachkapitalerhöhungen erfolgen. 
Zukünftige Kapitalmaßnahmen können sich vor dem 
Hintergrund des aktuell schwierigen Kapitalmark-
tumfeldes verzögern. Außerplanmäßige Abschreibun-
gen auf Immobilien in den Beteiligungsunterneh-
men können dazu führen, dass sich Ausschüttungen 
als Einlagenrückgewähr und nicht als Ertrag zu 
behandeln sind und damit das Dividendenpotenzial 
schmälern. 
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das Verhältnis von Darlehen zu Verkehrswert (Loan-to-
value-Verhältnis, „LTV“), Kapitaldeckungsgrad (Debt 
Service Coverage Ratio, „DSCR“) oder die Kapital-
dienstfähigkeit verschlechtern. In der Folge könnte 
die Fair Value REIT-AG mit der Stellung zusätzlicher 
Sicherheiten, zusätzlichen Tilgungsleistungen oder 
Einzahlungen auf verpfändete Guthabenkonten als 
weiterer Kreditsicherheit konfrontiert sein. 

Durch die stark gesunkenen Zinsen können anderer-
seits, z.B. im Zusammenhang mit Objektverkäufen, bei 
vorfälliger Darlehensablösung hohe Entschädigungs-
zahlungen an die Kreditgeber anfallen. Dies hätte ent-
sprechende Belastungen der Liquidität zur Folge.

RISIKEN DER REIT-AG

Voraussetzung für die Befreiung der REIT-AG von der 
Körperschaftsteuer und von der Gewerbesteuer ist die  
Erfüllung der Voraussetzungen der §§ 8 – 15 des 
REITG. 

Risiken aus dem REIT-Status
Verstöße gegen diese Vorschriften haben zum Teil 
den sofortigen Verlust der Steuerbefreiung zur Folge. 
Im Falle eines Verstoßes wären teilweise Strafzah-
lungen zu befürchten, teilweise würden sich keine 
unmittelbaren Konsequenzen ergeben. Dafür stünde 
aber im mehrfachen Wiederholungsfall der Verlust 
der Steuerbefreiung im Raum.

Dies würde unter Umständen zu Steuernachzahlun-
gen und zu erheblichen Liquiditätsabflüssen führen. 
Gelingt es der Fair Value REIT-AG nicht, den Status 
einer REIT-Aktiengesellschaft aufrecht zu erhalten, so 
könnte sich dies auch nachteilig auf die Wettbewerbs-
position von Fair Value auswirken. Bei Verlust des 
REIT-Status könnten zudem Entschädigungsansprüche 
von Aktionären auf die Fair Value REIT-AG zukommen.

RECHTLICHE UND STEUERLICHE RAHMEN- 

BEDINGUNGEN

Rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen
Fair Value könnte möglicherweise auf die Assoziierten 
Unternehmen keinen ausreichenden Einfluss nehmen 
und z.B. bei Gesellschafterbeschlüssen unterliegen. 
Rechtliche und steuerrechtliche Rahmenbedingungen 
können sich zum Nachteil von Fair Value ändern. 

Gesamtwirtschaftliche Risiken
Die derzeit schwache Wirtschaftslage stellt ein kurz-  
bis mittelfristiges Risiko für die Entwicklung der 
Mieteinnahmen dar, das sich mittelbar auch auf die 
Bewertung des Portfolios der Fair Value REIT-AG 
auswirken kann.

Branchenspezifische Risiken
Fair Value ist im Bereich Gewerbeimmobilien einem 
starken Wettbewerb ausgesetzt, in dem sich die Ge- 
sellschaft nicht ausreichend durchsetzen könnte. 
Durch die Finanzmarktkrise ist der Transaktionsmarkt 
stark beeinträchtigt, wodurch sich eventuelle Verkäu-
fe erschweren können.

GESAMTRISIKO

Der Vorstand erwartet in der Gesamtsicht für das 
Geschäftsjahr 2009 trotz der derzeit schwachen Kon-
junkturlage keinen Risikoeintritt, der sich bestands-
gefährdend auf die Fair Value REIT-AG auswirken 
könnte.
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Chancen- und Prognosebericht 

GEWERBEIMMOBILIENMARKT IN DEUTSCHLAND  

VERGLEICHSWEISE STABIL

Die allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbeding-
ungen in Deutschland und die Lage am deutschen 
Gewerbeimmobilienmarkt sind in angespannter Ver-
fassung. Dies wirkt sich bereits in sinkender Flächen-
nachfrage und damit rückläufigen Marktmieten aus. 
Dennoch dürfte sich der deutsche Gewerbeimmobili-
enmarkt im internationalen Vergleich insgesamt auf  
einem relativ stabilen Niveau halten. Angesichts 
deutlich gestiegener Eigenkapitalanforderungen und  
Risikoaufschläge der Banken haben die Einkaufs-
renditen für Gewerbeimmobilien bereits wieder ein 
attraktives Niveau erreicht. Zudem ist bei einer Be- 
ruhigung der Finanzmärkte wieder mit attraktiven 
Zinskonditionen zu rechnen, wodurch sich die Immo-
bilienrenditen weiter verbessern können. Davon kann 
auch die Fair Value-REIT AG bei künftigen Investitio-
nen profitieren. 

FAIR VALUES BESTANDSPORTFOLIO SOLIDE VERMIETET  

Dank eines Bestandsportfolios mit einem ertragsbe-
zogenen Vermietungsstand von 95 % kann sich der 
Fair Value-Konzern auf eine stabile Basis stützen. 
Gleichzeitig stehen in den Jahren 2009 und 2010 
lediglich jeweils 7 % des Mietvolumens zur Verlänge-
rung oder Anschlussvermietung an. Fair Value partizi-
piert an einem Portfolio von insgesamt 80 Objekten, 
das auch in geographischer und in sektoraler Hinsicht 
breit gestreut ist. Damit ist die Fair Value REIT-AG ver- 
gleichsweise unabhängig von Entwicklungen in ein-
zelnen Nutzungsarten. 

ANGEMESSENE EIGENKAPITALBASIS UND LANGFRISTIG 
GESICHERTES FREMDKAPITAL  

Aufgrund ihrer angemessenen Eigenkapitalquote und 
der weitgehend langfristig zu festen Zinsen zur Ver-
fügung stehenden Fremdmittel verfügt der Konzern 
über ein solides Maß an finanzieller Stabilität.

DER REIT-STATUS STÄRKT DIE POSITION DER  
FAIR VALUE REIT-AG 

Die gesetzlich vorgeschriebene Mindesteigenkapital-
ausstattung kann sich als Vorteil bei der Fremdkapi-
talbeschaffung und -konditionierung erweisen, wenn 
gleichzeitig (zur Erhaltung dieser Mindesteigenkapital 

quote) Eigenkapital beschafft werden kann. Im Rah-
men der weiteren Entwicklung des Fair Value-Kon-
zerns will die Gesellschaft auch zukünftig über Sach- 
einlagen in Form von Anteilen an geschlossenen 
Immobilienfonds einwerben. Auch bei Direktinvestiti-
onen in Immobilien sieht sie Chancen für den Einsatz 
der eigenen Aktie als Währung.

KEINE DIVIDENDENZAHLUNG FÜR 2008 UND 2009

Gemäß REIT-Gesetz sind jeweils mindestens 90 % des 
Jahresüberschusses als Dividende an die Aktionäre 
auszuschütten – allerdings ist dafür nicht der hier be-
richtete Konzernüberschuss nach IFRS entscheidend, 
sondern der Jahresüberschuss der Fair Value REIT-AG  
nach den Grundsätzen des Handelsgesetzbuches 
(HGB). Wird aus Veräußerungsgewinnen zulässiger-
weise eine Reininvestitionsrücklage gebildet, dann 
mindert dies die Basis der Dividendenausschüttung.

Das handelsrechtliche Jahresergebnis wird durch 
planmäßige Abschreibungen der ursprünglichen 
Anschaffungskosten der Gebäude gemindert. Markt-
wertveränderungen schlagen sich grundsätzlich erst 
bei Realisierung, d. h. bei Verkauf der Immobilien im 
Ergebnis nieder. Bei nachhaltigen Wertminderungen 
kommen allerdings auch außerplanmäßige Abschrei-
bungen auf den niedrigeren Marktwert der Immobili-
en in Betracht. Entnahmen aus Tochterunternehmen 
und Assoziierten Unternehmen erhöhen nur in Höhe 
entsprechender handelsrechtlicher Gewinne den 
Jahresüberschuss nach HGB. 

Der Jahresabschluss 2008 der Fair Value REIT-AG 
nach HGB weist einen Jahresüberschuss in Höhe von 
0,378 Mio. € aus, der in voller Höhe zur Bildung einer 
Reinvestitionsrücklage nach § 13 REIT-G im Zusam-
menhang mit dem Gewinn aus der Veräußerung der 
Immobilie Airport Office II in Düsseldorf verwendet 
wurde. Eine Dividende für das abgelaufene Geschäfts-
jahr 2008 kann daher nicht ausgeschüttet werden.

Auch für das Jahr 2009 kann ein Jahresüberschuss 
nach HGB voraussichtlich nur durch Realisierung von 
Veräußerungsgewinnen erzielt werden. Angesichts des  
aktuellen Marktumfeldes rechnet der Vorstand nicht 
mit nennenswerten, ergebnisrelevanten Portfolio-



47

Umschichtungen, so dass auch im Jahr 2010 trotz 
sehr effizienter und kostenbewusster Betriebsführung 
voraussichtlich keine Dividende für das Geschäftsjahr 
2009 zur Auszahlung kommen kann.

ERGEBNISVORSCHAU FÜR 2009 UND 2010

Einen wesentlichen Einfluss auf den Konzernüber-
schuss nach IFRS hat der Saldo aus Bewertungsge-
winnen und -verlusten gegenüber der jeweils letzten 
Marktbewertung der Immobilien. Nach einem posi-
tiven Saldo des Fair Value-anteiligen Portfolios von 
insgesamt 2,4 % im Jahr 2007 sanken die Marktwerte 
im Jahr 2008 um 6,4 %. Wie sich das Bewertungser-
gebnis in den Jahren 2009 oder 2010 per Saldo jeweils  
darstellen wird, ist derzeit nicht vorhersehbar. Ein 
Marktwertminderung von 1 % des Fair Value-anteili-
gen Portfolios würde das Ergebnis mit rund  
2,5 Mio. € belasten, eine entsprechende Marktwerter-
höhung dagegen einen positiven Ergebnisbeitrag von 
ca. 2,5 Mio. € leisten.

Durch die Reduzierung der Barwerte von über Markt 
liegenden Mietverträgen („over rent“) ist  in 2009 bei 
gleichbleibenden Marktmieten und ohne Berücksich-
tigung sonstiger, markt- oder objektbedingter Ände-
rungen mit einer Fair Value-anteiligen Marktwertmin-
derung der Immobilien um 1,5 Mio. € zu rechnen. Im 
Jahr 2010 erhöht sich dieser Betrag auf 1,6 Mio. €. 

Bei plangemäßem Geschäftsverlauf rechnen wir für das 
Geschäftsjahr 2009 mit einem IFRS-Konzernergebnis  
in der Bandbreite von 2,7 Mio. € bis 3,0 Mio. € und 
für das Geschäftsjahr 2010 mit einem Ergebnis in der 
Bandbreite von 3,2 Mio. € bis 3,4 Mio. €. Hierbei sind 
die zu erwartenden Bewertungsverluste wegen über 
Markt liegender Mietverträge bereits berücksichtigt. 
Nicht berücksichtigt sind darüber hinausgehende 
Marktwertänderungen bei den Immobilien und Zinsde-
rivaten.

NACH ERHOLUNG DES KAPITALMARKTES WACHSTUM 
PRIMÄRES ZIEL 

Das derzeitige Kapitalmarktumfeld ist noch von einer 
starken Verunsicherung geprägt, was sich u. a. in dem 
aktuell sehr hohen Preisabschlag auf den Nettover-
mögenswert bzw. Net Asset Value (NAV) je Aktie von 
aktuell 8,16 € widerspiegelt. 

Wenn sich das Stimmungsbild am Kapitalmarkt wie-
der aufhellt, dann sollten sich auch die Aktienkurse 
der deutschen Immobilienaktien und damit auch der 
Fair Value REIT-AG wieder stärker auf den NAV zube-
wegen. Auf dieser Grundlage will die Fair Value REIT-
AG das angestrebte Wachstum des Unternehmens  
vorantreiben. Bis dahin liegt der Fokus des Vorstands 
auf Eigenkapitalstärke, Liquidität und Begrenzung der 
laufenden Kosten.

Da die Verwaltungskosten für das Portfolio im We-
sentlichen erfolgsabhängig gestaltet sind und die  
allgemeinen Verwaltungskosten auch bei einem 
gewissen Wachstum voraussichtlich nur unwesentlich 
steigen, werden sich Nettoüberschüsse aus einem 
solchen Portfoliowachstum direkt auf die Dividenden-
fähigkeit auswirken. Somit bestehen für unsere Aktio-
näre angesichts der stabilen Ausgangslage der Gesell-
schaft neben möglichen zukünftigen Ausschüttungen 
auch Chancen auf eine Steigerung des Aktienkurses.

München, 23. März 2009

Fair Value REIT-AG

Frank Schaich     Manfred Heiler
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AN UNSERE AKTIONÄRE
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Konzernabschluss
der Fair Value REIT-AG
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Anhang 31. Dezember

T€ Nr. 2008 2007

Aktiva

Langfristige Vermögenswerte

Immaterielle Vermögenswerte 5 2 2 

Sachanlagen 5 22 31 

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 6 130.740 150.070 

Im Bau befindliche Immobilien 7 0 566 

"at equity" bewertete Beteiligungen 8 48.443 58.909 

Finanzielle Vermögenswerte 9 2.319 5.005 

Langfristige Vermögenswerte, Gesamt 181.526 214.583 

Kurzfristige Vermögenswerte

Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte 6 0 5.700 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10 1.502 869 

Sonstige Forderungen und Vermögenswerte 11 1.176 3.826 

Liquide Mittel 12 14.039 5.381 

Kurzfristige Vermögenswerte, Gesamt 16.717 15.776 

Aktiva, Gesamt 198.243 230.359 

Konzern-Bilanz
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Anhang 31. Dezember

T€ Nr. 2008 2007

Passiva

Eigenkapital 13 

Gezeichnetes Kapital 47.034 47.034 

Kapitalrücklage 46.167 46.167 

Wertänderungsrücklage (4.575) 0 

Gewinnrücklagen (11.839) 1.462 

Eigenkapital, Gesamt 76.787 94.663 

Langfristige Verbindlichkeiten

Anteile von Minderheitsgesellschaftern 14 16.505 18.487 

Finanzverbindlichkeiten 15 78.352 57.116 

Derivative Finanzinstrumente 16 4.217 225 

Sonstige Verbindlichkeiten 17 279 319 

Langfristige Verbindlichkeiten, Gesamt 99.353 76.147 

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Rückstellungen 18 334 255 

Finanzverbindlichkeiten 14 15.905 55.018 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.359 2.617 

Sonstige Verbindlichkeiten 17 4.505 1.659 

Kurzfristige Verbindlichkeiten, Gesamt 22.103 59.549 

Passiva, Gesamt 198.243 230.359 
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Anhang Geschäftsjahr

T€ Nr. 2008 2007

Mieterträge 12.392 4.326 

Erträge aus Betriebs- und Nebenkosten 1.534 321 

Erbbauzinsen (231) (57)

Immobilienbezogene betriebliche Aufwendungen (2.912) (2.038)

Nettovermietungsergebnis 21 10.783 2.552 

Allgemeine Verwaltungskosten 22 (3.797) (3.502)

Sonstige betriebliche Erträge 566 143 

Sonstige betriebliche Aufwendungen (917) (278)

Sonstige betriebliche Erträge und Aufwendungen (im Saldo) 23 (351) (135)

Nettoerlöse aus dem Verkauf von Finanzimmobilien 15.661 0 

Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Verkauf von Finanzimmobilien (14.316) 0 

Ergebnis aus Verkauf von Finanzimmobilien 24 1.345 0 

Bewertungsgewinne 381 4.300 

Bewertungsverluste (10.115) (5.025)

Bewertungsergebnis 25 (9.734) (725)

Betriebsergebnis (1.754) (1.810)

Ergebnis aus "at equity" bewerteten Beteiligungen 8 (7.075) 7.225 

Übriges Beteiligungsergebnis 26 0 413 

Beteiligungsergebnis (7.075) 7.638 

Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 14 435 (768)

Kosten des Börsengangs 0 (1.825)

Zinserträge 332 469 

Zinsaufwendungen 27 (5.239) (1.960)

Finanzergebnis (4.472) (4.084)

Konzernüberschuss (-fehlbetrag) (13.301) 1.744 

Ergebnis je Aktie in € (unverwässert / verwässert) 29 (1,41) 0,74

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
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T€

In Umlauf 
befindliche 

Aktien 
(Stück)

Gezeich- 
netes  

Kapital
Kapital-

rücklage

Wertver-
änderungs-

rücklage
Gewinn-

rücklagen

Netto- 
vermögen 

der Anteils-
eigner Gesamt

Stand am 1. Januar 2007 0 0 0 0 0 (93) (93)

Einlagen 0 0 0 0 0 821 821 

Umgliederung w. Formwechsels 100.000 500 510 0 0 (1.010) 0 

Barkapitalerhöhung vom 
31.10.2007 

 
1.097.434 

 
5.487 

 
5.487 

 
0 

 
0 

 
0 

 
10.974 

Sachkapitalerhöhung vom 
31.10.2007 

 
7.729.448 

 
38.647 

 
38.647 

 
0 

 
0 

 
0 

 
77.294 

Barkapitalerhöhung vom 
9.11.2007 

 
480.000 

 
2.400 

 
2.640 

 
0 

 
0 

 
0 

 
5.040 

Kapitalbeschaffungskosten 0 0 (1.117) 0 0 0 (1.117)

Konzernüberschuss 0 0 0 0 1.462 282 1.744 

Stand am 31. Dezember 2007 9.406.882 47.034 46.167 0 1.462 0 94.663 

Änderung aus Cash Flow Hedges 0 0 0 (3.904) 0 0 (3.904)

davon auf Minderheitsgesell-
schafter entfallend 

 
0 

 
0 

 
0 

 
210 

 
0 

 
0 

 
210 

Änderung aus Cash Flow Hedges 
Assoziierter Unternehmen 

 
0 

 
0 

 
0 

 
(881) 0 

 
0 

 
(881)

Konzernfehlbetrag 0 0 0 0 (13.301) 0 (13.301)

Gesamtfehlbetrag 0 0 0 (4.575) (13.301) 0 (17.876)

Stand am 31. Dezember 2008 9.406.882 47.034 46.167 (4.575) (11.839) 0 76.787 

Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung
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Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Konzernfehlbetrag / -überschuss (13.301) 1.744 

Anpassungen des Konzernergebnisses für die Überleitung zum „Cash Flow“ aus be-
trieblicher Tätigkeit 

Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vemögensgegenstände 11 3

Gewinne aus dem Abgang als Finanzinvestiton gehaltener Immobilien (1.345) 0 

Erträge aus dem Abgang von Beteiligungen 0 (180)

Bewertungsergebnis 9.734 725 

Ergebnis aus „at equity“ bewerteten Beteiligungen 7.075 (7.225)

Entnahmen aus „at equity“ bewerteten Beteiligungen 2.519 1.418 

Ertrag aus günstigem Beteiligungserwerb 0 (3.155)

Verluste aus der Veräußerung von Tochtergesellschaften 0 3.080 

Ertrag aus der Umstrukturierung einer Finanzverbindlichkeit (1.469) 0 

Verlust- / Gewinnanteile von Minderheitsgesellschaftern (435) 768 

Auschüttungen an Minderheitsgesellschafter (1.256) (1.371)

Ergebnis aus der Bewertung derivativer Finanzinstrumente 88 (16)

mit erhaltener Abstandszahlung zusammenhängende Ausgaben 1.880 0 

Zwischensumme FFO („funds from operations“) 3.501 (4.209)

Erhaltene Abstandszahlung 15.438 0 

mit erhaltener Abstandszahlung zusammenhängende Ausgaben (1.880) 0 

Veränderungen bei Aktiva und Passiva

(Zunahme) / Abnahme von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (633) (612)

(Zunahme) / Abnahme von sonstigen Forderungen 3.524 (1.944)

(Abnahme) / Zunahme von Rückstellungen 79 188 

(Abnahme) / Zunahme von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (1.258) 2.504 

(Abnahme) / Zunahme übriger Verbindlichkeiten 2.725 (51)

Mittelzufluss /-abfluss aus betrieblicher Tätigkeit 21.496 (4.124)

Konzern-Kapitalflussrechnung
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Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Mittelzufluss / -abfluss aus betrieblicher Tätigkeit 21.496 (4.124)

Übernahme liquider Mittel erworbener Tochterunternehmen 0 12.614 

Auszahlungen für den Kauf von Anteilen an Assoziierten Unternehmen (9) (10.948)

Einnahmen aus dem Verkauf von Tochterunternehmen 4.705 0 

Abgabe liquider Mittel verkaufter Tochterunternehmen 0 (1.037)

Abgang liquider Mittel von Beteiligungen, die nicht mehr voll, sondern „at equity“  

bilanziert werden  
 
0 

 
(4.318)

Investitionen in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien / Immobilien im Bau (13.892) (52.331)

Erlöse aus dem Abgang als Finanzinvestition gehaltener Immobilien  15.068 0 

Auszahlung für den Erwerb langfristiger Vermögenswerte (2.300) 0 

Investitionen in Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte (2) (36)

Erlöse aus der Veräußerung von Hausbesitzbriefen 0 190 

Mittelzufluss / -abfluss aus Investitionstätigkeit 3.570 (55.866)

Kapitaleinzahlungen 0 16.835 

Auszahlung von Kapitalbeschaffungskosten  0 (1.117)

Aufnahme von Finanzschulden 46.959 51.398 

Rückzahlung von Finanzschulden (63.367) (1.758)

Mittelzufluss / -abfluss aus Finanzierungstätigkeit (16.408) 65.358 

Veränderung der liquiden Mittel 8.658 5.368 

Liquide Mittel zu Beginn der Periode 5.381 13 

Liquide Mittel am Ende der Periode 14.039 5.381 

Zusätzliche Angaben:

Zinseinnahmen 357 419 

Zinsausgaben 6.917 2.827 

Erläuterungen siehe unter Konzern-Anhang Nr.32
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Konzern-Anhang

(1) ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUM UNTERNEHMEN

Nach Eintragung als Aktiengesellschaft am 12. Juli 
2007 ist die Fair Value REIT-AG seit dem 16. Novem-
ber 2007 börsennotiert. Den REIT-Status erhielt sie 
am 6. Dezember 2007.

Aufgrund der Beteiligungen an insgesamt 13 ge-
schlossenen Immobilienfonds ist die Gesellschaft zur 
Aufstellung von konsolidierten Abschlüssen verpflich-
tet. Der Konzernabschluss wurde mit Beschluss des 
Vorstands vom 23. März 2009 zur Veröffentlichung 
freigegeben.

Der vorliegende Abschluss berücksichtigt für die 
gesamte Periode das Segment „Direktinvestitionen“ 
mit dem Sparkassenportfolio sowie ab Fertigstellung 
im Juli 2008 bis zum Verkauf im Dezember 2008 das 
Bürogebäude Airport Office II in Düsseldorf. 

Der Konzernabschluss wird beim elektronischen Bun-
desanzeiger eingereicht. 

(2) WESENTLICHE BILANZIERUNGS-, BEWERTUNGS- 

UND KONSOLIDIERUNGSMETHODEN

Grundlagen der Erstellung – Der von der Fair Value 
REIT-AG als Obergesellschaft aufgestellte Konzern-
abschluss ist nach einheitlichen Bilanzierungs- und 
Bewertungsgrundsätzen aufgestellt. Dabei werden 
gemäß § 315a HGB die am Abschlussstichtag gültigen 
und von der Europäischen Union anerkannten Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) des 
International Accounting Standards Board (IASB) und 
die Interpretationen des International Financial Re-
porting Interpretations Committee (IFRIC) beachtet. 
Zur Anwendung gelangten –mit einer Ausnahme –  
die verpflichtend zu beachtenden Standards und 
Interpretationen. Die Ausnahme betrifft den IFRS 8 
„Geschäftssegmente“, der vorzeitig angewandt wurde.
 
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien und 
Finanzderivate werden zum beizulegenden Zeitwert, 
Anteile an Assoziierten Unternehmen werden „at 
equity“ bewertet. Im Übrigen erfolgt die Bewertung 
auf Basis der historischen Anschaffungs- und Herstel-
lungskosten. 

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. So-
fern nicht anders vermerkt, werden alle Beträge in  
tausend Euro (T€) angegeben. Rundungsdifferenzen 
sind möglich.

Vermögenswerte und Schulden sind in langfristige 
und kurzfristige Posten gegliedert. Als kurzfristig 
werden Posten angesehen, wenn sie innerhalb eines 
Jahres fällig sind.

Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung wird nach 
dem Umsatzkostenverfahren erstellt.

Vergleichszahlen – Als Vergleichszahlen werden die 
Zahlen des Geschäftsjahres vom 1. Januar bis  
31. Dezember 2007 herangezogen. Für die Gewinn- 
und Verlustrechnung des Jahres 2007 ist zu berück-
sichtigen, dass der Konzern seine Vermietungstätig-
keit erst am 1. Oktober 2007 aufgenommen hat.  

Erstmals anzuwendende Rechnungslegungs- 
vorschriften – Im Geschäftsjahr 2008 waren folgende 
Standards bzw. Interpretationen erstmals verbindlich 
anzuwenden: IFRIC 11 „IFRS 2: Geschäfte mit eigenen 
Aktien und Aktien von Konzernunternehmen“. IFRIC 
12 – Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen. Aus- 
wirkungen auf den Konzernabschluss haben sich 
durch die neue Regelung nicht ergeben.

Vorzeitig angewandte Rechnungslegungsvorschriften –  
IFRS 8 „Geschäftssegmente“ wurde mit Wirkung zum 
1. Januar 2007 angewandt. Gem. IFRS 8 sind Geschäfts-
segmente auf Basis der internen Steuerung von  
Konzernbereichen (sog. „management approach“) 
abzugrenzen. Berichtspflichtige Segmente sind solche, 
deren Betriebsergebnisse regelmäßig vom Hauptent-
scheidungsträger des Unternehmens im Hinblick auf 
Entscheidungen über die Verteilung von Ressourcen zu  
diesem Segment und der Bewertung seiner Ertrags-
kraft überprüft werden. Demgegenüber war bisher 
gemäß IAS 14 „Segmentberichterstattung“ gefordert, 
zwei Segmentebenen (Geschäfts- und geografische 
Segmente) unter Anwendung des „risks and rewards 
approach“ zu identifizieren. 
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Noch nicht angewandte Rechnungslegungsvorschriften 
a) von der EU anerkannte Verlautbarungen

IAS 1 (überarbeitet) – Darstellung des Abschlusses 
(gültig für die Geschäftsjahre, die am oder nach dem 
1. Januar 2009 beginnen)

IAS 23 (überarbeitet) – Fremdkapitalkosten (gültig für 
das Geschäftsjahr, die am oder nach dem 1. Januar 
2009 beginnen)

Änderungen zu IAS 32 und IAS 1 – Kündbare Finanz-
instrumente und bei Liquidation entstehende Ver-
pflichtungen (gültig für Geschäftsjahre, die am oder 
nach dem 1. Januar 2009 beginnen)

Änderungen zu IFRS 1 und IAS 27 – Investitionen in 
Tochterunternehmen, gemeinsam kontrollierte Unter-
nehmen und Beteiligungen (gültig für Geschäftsjah-
re, die am oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen)

Änderungen von IFRS 2 – Anteilsbasierte Vergütung 
(gültig für Geschäftsjahre, die am oder nach dem 1. 
Januar 2009 beginnen)

Sammelstandard zu Änderungen verschiedener Stan-
dards (gültig für Geschäftsjahre, die am oder nach dem  
1. Januar 2009 beginnen)

IFRIC 13 – Kundenbindungsprogramme (gültig für 
Geschäftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2008 
beginnen)

IFRIC 14 – IAS 19: Die Begrenzung eines leistungsori-
entierten Vermögenswertes, Mindestfinanzierungs-
vorschriften und ihre Wechselwirkung (gültig für Ge- 
schäftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2008 
beginnen)

b) von der EU noch nicht anerkannte Verlautbar-
ungen

IAS 27 (überarbeitet) – Konzern- und separate Einzel-
abschlüsse (gültig für Geschäftsjahre, die am oder 
nach dem 1. Juli 2009 beginnen)

IFRS 3 (überarbeitet) – Unternehmenszusammen-
schlüsse (gültig für Transaktionen in Geschäftsjahren, 
die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen)

Änderungen zu IAS 39 – Finanzinstrumente: Ansatz  
und Bewertung „zulässige Grundgeschäfte im Rah-
men von Sicherungsbeziehungen“ (gültig für Ge- 
schäftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2009 
beginnen)

IFRIC 12 – Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen 
(gültig für Geschäftsjahre, die am oder nach dem  
1. Januar 2008 beginnen)

IFRIC 15 – Vereinbarungen über die Errichtung von 
Immobilien (gültig für Geschäftsjahre, die am oder 
nach dem 1. Juli 2009 beginnen)

IFRIC 16 – Absicherungen einer Nettoinvestition in 
einen ausländischen Geschäftsbetrieb (gültig für Ge-
schäftsjahre, die am oder nach dem 1. Oktober 2008 
beginnen)

IFRIC 17 – Sachausschüttungen an Eigentümer (gültig 
für Geschäftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2009 
beginnen)

IFRIC 18 – Übertragungen von Vermögenswerten von 
Kunden (gültig für Geschäftsjahre, die am oder nach 
dem 1. Juli 2009 beginnen)

Der Konzern prüft die Auswirkungen der vorstehenden 
Verlautbarungen auf den Konzernabschluss. Es wird 
nicht damit gerechnet, dass hierdurch das Ergebnis 
oder das Nettovermögen wesentlich beeinflusst wird. 
Eine vorzeitige Anwendung ist nicht vorgesehen.
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Konsolidierungskreis und -methoden – In den 
Konzernabschluss werden alle Tochterunternehmen 
einbezogen. Tochterunternehmen sind Gesellschaf-
ten, deren Finanz- und Geschäftspolitik der Konzern 
bestimmen kann; im Allgemeinen ist dies mit einer 
Stimmrechtsmehrheit verbunden. Die Tochterunter-
nehmen werden von dem Tag an, an dem der Kon-
zern die Kontrolle erlangt, bis zur Beendigung der 
Kontrolle einbezogen. Bei einem Unternehmenser-
werb werden alle identifizierbaren Vermögenswerte, 
Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten des 
erworbenen Unternehmens zu beizulegenden Zeit- 
werten zum Erwerbsstichtag bewertet. Anteile an-
derer Gesellschafter werden entsprechend ihrer An-
teile an den beizulegenden Zeitwerten der identifi-
zierbaren Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und 
Eventualverbindlichkeiten ausgewiesen.

Ein nach Verrechnung der Konzernanschaffungs-
kosten mit dem Konzernanteil am neu bewerteten 
Reinvermögen verbleibender Unterschiedsbetrag 
wird als Geschäfts- oder Firmenwert ausgewiesen, 
falls er positiv ist, oder (nach nochmaliger Über-
prüfung der Kaufpreisallokation) erfolgswirksam 
vereinnahmt, falls er negativ ist.

In den Konzernabschluss wurden neben der Fair 
Value REIT-AG folgende fünf Tochtergesellschaften 
im Wege der Vollkonsolidierung einbezogen.

Stimmrechts-/ 

Festkapitalanteil in %  

31. Dezember

2008 2007

Teltow KG, Regensburg 
("IC 07") 75,73 75,65

KG, Regensburg ("IC 03") 71,58 71,58

Karlsfeld KG, Regensburg 
("IC 01") 55,79 55,81

BBV Immobilien-Fonds  
 

München ("BBV 06") 54,89 54,64

BBV Immobilien-Fonds  
 

München ("BBV 03") 53,69 53,64

Die geringfügigen Veränderungen einzelner Beteili-
gungsquoten beruhen auf dem Ausscheiden anderer 
Gesellschafter durch Kündigung und auf Rundungen. 

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten 
sowie konzerninterne Aufwendungen und Erträge 
werden gegeneinander verrechnet. Unrealisierte Ge-
winne aus Geschäftsvorfällen zwischen Konzernunter-
nehmen werden in voller Höhe eliminiert. Die in 
den Konzernabschluss einbezogenen Abschlüsse der 
Tochterunternehmen wurden an die Bilanzierungs-
grundsätze und -methoden des Konzerns angepasst.

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien – Als Finanz- 
investition gehaltene Immobilien umfassen Grundstü-
cke und Gebäude, die zur Erzielung von Mieteinnahmen  
oder zum Zwecke der Wertsteigerung gehalten werden. 
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien werden im 
Zeitpunkt des Zugangs zunächst mit den Anschaffungs-
kosten einschließlich Transaktionskosten erfasst. Zu 
den Anschaffungskosten zählen ebenfalls spätere Kos-
ten für den Ausbau oder Wert erhöhende Instandhal-
tungen. Die Folgebewertung erfolgt mit dem beizule-
genden Zeitwert. Nach IAS 40 soll dieser bevorzugt auf 
Basis festgestellter Marktpreise oder durch Vergleich 
mit annähernd identischen Bewertungsobjekten er-
mittelt werden. Die Konzernimmobilien unterscheiden 
sich jedoch nach Alter, Lage, Ausstattung und Größe. 
Die Bewertung erfolgt daher auf Basis der diskontierten 
Einnahmenüberschüsse (Discounted Cash Flow Metho-
de; abgekürzt: DCF-Methode) unter Berücksichtigung 
der bestehenden vertraglichen Mietverhältnisse und 
des gegenwärtigen Marktzinsniveaus. Der sich hieraus 
ergebende beizulegende Zeitwert ist inhaltlich iden-
tisch mit dem Begriff des Marktwerts, wie ihn die Royal 
Institution of Chartered Surveyors (RICS) im sog. Red 
Book definiert hat:

„Der Marktwert ist der geschätzte Betrag, 
für welchen ein Immobilienvermögen am 
Tag der Wertermittlung zwischen einem 
verkaufsbereiten Veräußerer und einem 
kaufbereiten Erwerber, nach angemessen-
em Vermarktungszeitraum, in einer Trans-
aktion im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 
ausgetauscht werden sollte, wobei jede 
Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und 
ohne Zwang handelt.“
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Die Ermittlung der Marktwerte aller Immobilien 
erfolgt jährlich durch unabhängige Sachverständi-
ge. Wertveränderungen werden in der Gewinn- und 
Verlustrechnung erfolgswirksam erfasst. 

Anteile an Assoziierten Unternehmen – Anteile an As-
soziierten Unternehmen werden nach der Equity-Me-
thode bilanziert. Als Assoziierte Unternehmen gelten 
Unternehmen, auf deren Geschäfts- und Finanzpolitik 
der Konzern maßgeblichen Einfluss hat, jedoch keine 
Beherrschungsmacht besitzt; dies ist in der Regel mit 
einem Anteilsbesitz und Stimmrechten zwischen 20 % 
und 50 % verbunden. Der Zugang der Anteile erfolgt 
zu Anschaffungskosten. Liegen die Anschaffungskosten 
unter dem beizulegenden Zeitwert der anteiligen Net-
tovermögenswerte des Assoziierten Unternehmens, 
so wird der sich ergebende negative Unterschieds-
betrag aufgelöst und erfolgswirksam vereinnahmt. 
Der Ansatz der Beteiligung erfolgt insoweit über den 
Anschaffungskosten. In der Folge erhöht oder verrin-
gert sich der Buchwert der Anteile entsprechend dem 
Anteil des Anteilseigners am Periodenergebnis. Vom 
Beteiligungsunternehmen empfangene Ausschüttung-
en vermindern den Buchwert der Anteile. Die Ab- 
schlüsse der „at equity“ bewerteten Beteiligungen 
werden an die Bilanzierungsgrundsätze und -metho-
den des Konzerns angepasst.

Im Konzernabschluss wurden die Beteiligungen an 
acht nachfolgend aufgeführten Assoziierten Unterneh-
men „at equity“ bilanziert.  

Stimmrechts-/ 

Festkapitalanteil in % 

31. Dezember     

2008 2007

-
portfolio Deutschland 13. 
KG, Regensburg ("IC 13") 49,86 49,68

BBV Immobilien-Fonds Nr. 
 

München ("BBV 14")  45,02 45,02

-
Bank-Passage KG,  
Regensburg ("IC 12") 40,22 39,98

BBV Immobilien-Fonds 
Erlangen GbR,  
München ("BBV 02") 38,94 38,28

-
jekte Deutschland 15. KG, 
Regensburg ("IC 15") 38,34 38,31

BBV Immobilien-Fonds Nr. 
 

München ("BBV 10")  38,31 38,30

-
center KG,  
Regensburg ("IC 10") 26,14 26,14

BBV Immobilien-Fonds  
 

München ("BBV 09") 24,93 24,93

Geringfügig erhöhte Beteiligungsquoten zum Bilanz-
stichtag beruhen im Falle des IC 12 auf dem Zukauf 
von Anteilen (siehe Anhang Nr. 4) sowie in den übri-
gen Fällen auf dem Ausscheiden anderer Gesellschaf-
ter durch Kündigung.

Wertminderungen – Zu jedem Bilanzstichtag über-
prüft der Konzern die Buchwerte der „at equity“ 
bewerteten Beteiligungen, der im Bau befindlichen 
Immobilien sowie ggf. der immateriellen Vermögens- 
werte und der Sachanlagen dahingehend, ob Anhalts- 
punkte dafür vorliegen, dass eine Wertminderung 
eingetreten sein könnte. In diesem Fall wird der 
erzielbare Betrag des betreffenden Vermögenswertes 
ermittelt, um den Umfang einer gegebenenfalls vor- 
zunehmenden Wertberichtigung zu bestimmen. Der 
erzielbare Betrag entspricht dem beizulegenden 



61

Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten oder dem 
Nutzungswert; der höhere Wert ist maßgeblich. Der 
Nutzungswert entspricht dem Barwert der erwarte-
ten Cash Flows. Als Diskontierungssatz wird ein den 
Marktbedingungen entsprechender Zinssatz verwen-
det. Ist der erzielbare Betrag eines Vermögenswertes 
niedriger als der Buchwert, erfolgt eine sofortige 
ergebniswirksame Wertberichtigung des Vermögens-
wertes.

Sofern Zweifel an der Einbringlichkeit von Forde-
rungen und sonstigen Vermögenswerten bestehen, 
werden diese mit dem niedrigeren realisierbaren 
Betrag angesetzt.

Ergibt sich nach einer vorgenommenen Wertminder- 
ung zu einem späteren Zeitpunkt ein höherer er-
zielbarer Betrag des Vermögenswertes, erfolgt eine 
Wertaufholung. Die Wertaufholung ist begrenzt auf 
den fortgeführten Buchwert, der sich ohne die Wert-
berichtigung in der Vergangenheit ergeben hätte. 
Die vorzunehmende Zuschreibung erfolgt ergebnis-
wirksam.

Anteile von Minderheitsgesellschaftern (Fremd- 
anteile) – Minderheitsgesellschafter der in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Immobilienpersonen- 
gesellschaften haben das Recht zur Kündigung ihrer 
Beteiligung. Daher werden die Anteile dieser Gesell-
schafter am Gesellschaftskapital der Tochterunter-
nehmen gemäß IAS 32 als potentielle Abfindungs-
ansprüche angesehen und in der Konzernbilanz 
als Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Bewertung 
erfolgt bei erstmaligem Ansatz zum beizulegenden 
Zeitwert, der dem Anteil der Minderheitsgesellschafter 
am Nettovermögenswert der jeweiligen Gesellschaft 
entspricht. In der Folge wird die Verpflichtung zu 
fortgeführten Anschaffungskosten bewertet. Gewinn-
anteile erhöhen, Verlustanteile und Ausschüttungen 
vermindern die Verpflichtung. Die ausgewiesene Ver-
bindlichkeit entspricht damit dem rechnerischen An- 
teil der Minderheitsgesellschafter an dem in der Kon-
zernbilanz ausgewiesenen Reinvermögen der jeweili-
gen Tochtergesellschaft zu Buchwerten. 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten – Ver-
bindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten werden 
zum beizulegenden Zeitwert (= Anschaffungskosten)  
bewertet. Die Anschaffungskosten ergeben sich bei 
neu eingegangenen Verbindlichkeiten aus dem Aus-
zahlungsbetrag abzüglich direkt zurechenbarer  
Transaktionskosten. Bei Verbindlichkeiten von Toch-
terunternehmen, die im Konzern im Rahmen der Erst-
konsolidierung zugehen, entsprechen die Anschaf-
fungskosten dem Marktwert dieser Verbindlichkeiten 
zum Zeitpunkt der Erstkonsolidierung. Eine etwaige 
Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem 
Rückzahlungsbetrag wird über die Dauer der Zinsbin-
dung verteilt, indem der Buchwert ratierlich erfolgs-
wirksam angepasst wird. 

Derivative Finanzinstrumente – Hierbei handelt es 
sich um Zinssicherungsgeschäfte für variabel ver-
zinsliche Darlehen. Sie werden zum beizulegenden 
Zeitwert bewertet. Der beizulegende Zeitwert ist der  
Barwert der erwarteten zukünftigen Zahlungen, 
basierend auf öffentlich verfügbaren Zinssätzen. 
Soweit die Voraussetzungen des IAS 39.88 für eine 
Bilanzierung als Sicherungsgeschäft („Hedge Accoun-
ting“) gegeben sind (Designation und Dokumentation 
sowie regelmäßiger Nachweis der Wirksamkeit der 
Sicherungsbeziehung), werden Wertveränderungen 
des beizulegenden Zeitwerts erfolgsneutral in einem 
besonderen Posten des Eigenkapitals berücksichtigt. 
Liegen diese Voraussetzungen nicht vor, werden die 
Veränderungen des beizulegenden Zeitwerts erfolgs-
wirksam erfasst. 

Rückstellungen – Rückstellungen werden gebildet, 
wenn eine rechtliche oder faktische Verpflichtung aus 
Ereignissen der Vergangenheit entstanden ist und 
diese Verpflichtung wahrscheinlich zu einem Abfluss 
von Ressourcen führen wird, deren Höhe verlässlich 
geschätzt werden kann. 

Aufwands- und Ertragsrealisierung – Mieterträge 
werden zeitraumbezogen entsprechend der Laufzeit  
der Mietverträge und unter Berücksichtigung von 
Anreizvereinbarungen vereinnahmt. Bei einem 
Immobilienverkauf wird das Ergebnis realisiert, wenn 
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die mit dem Eigentum verbundenen Risiken und 
Chancen (Besitz, Nutzen und Lasten) auf den Käufer 
übergehen. Betriebliche Aufwendungen werden mit 
Inanspruchnahme der Leistung erfasst. Zinsen werden 
periodengerecht unter Berücksichtigung der Effektiv-
zinsmethode als Aufwand erfasst. Fremdkapitalkosten 
für qualifizierte Vermögenswerte werden aktiviert.

Ausweisänderungen, Umgliederung von Vorjahres-
zahlen – Verbindlichkeiten aus derivativen Finanzin-
strumenten werden abweichend zum Vorjahr in einer 
gesonderten Bilanzposition unter den langfristigen 
Verbindlichkeiten ausgewiesen, da sich die Beträge 
deutlich erhöht haben. Die Vorjahresbeträge wurden 
entsprechend umgegliedert.

In der Konzern-Kapitalflussrechnung des Vorjahres 
wurden Ausschüttungen an die Minderheitsgesell-
schafter der voll konsolidierten Immobilienpersonen-
gesellschaften im Finanzierungsbereich ausgewiesen. 
Da es sich um Vergütungen für Fremdkapital handelt, 
werden diese Zahlungen (ebenso wie Zinszahlungen) 
ab 2008 im operativen Bereich dargestellt. Die Vor-
jahreszahlen wurden entsprechend umgegliedert. Für 
das Jahr 2007 ergibt sich dadurch eine Erhöhung des 
Mittelabflusses aus betrieblicher Tätigkeit und eine Er- 
höhung des Mittelzuflusses aus Finanzierungstätig-
keit um jeweils T€ 1.371.

(3) SCHÄTZUNGEN UND ERMESSENSAUSÜBUNGEN IM 

RAHMEN DER RECHNUNGSLEGUNG

In Ermangelung festgestellter Marktpreise erfordert 
die Ermittlung beizulegender Zeitwerte, dass das Ma-
nagement bzw. die von ihm beauftragten Gutachter 
Schätzungen vornehmen und Annahmen treffen. 

Alle Schätzungen und Annahmen werden nach 
bestem Wissen und Gewissen getroffen, um ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns zu 
vermitteln. 

Beizulegende Zeitwerte sind insbesondere zu ermit-
teln bei:

a) Bilanzierung von Unternehmenserwerben – Bei der 
Erstkonsolidierung werden alle identifizierbaren 
Vermögenswerte, Verbindlichkeiten und Eventual-
verbindlichkeiten zu beizulegenden Zeitwerten zum 
Erwerbsstichtag angesetzt. Eine der wesentlichsten 
Schätzungen ist die Bestimmung der zum Erwerbs-
stichtag jeweils beizulegenden Zeitwerte dieser 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten. Als Basis 
für die Bewertung von Immobilien dienen Gutach-
ten unabhängiger Gutachter zu einem Stichtag, der  
nicht mehr als drei Monate vor oder nach dem Er-
werb liegt. Verbindlichkeiten werden auf der Grund-
lage des am Erwerbsstichtag geltenden Marktzinsni-
veaus unter Berücksichtigung eines angemessenen 
Bonitätszuschlags bewertet.

b) Bewertung von als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien – Bei der Schätzung der beizulegen-
den Zeitwerte durch den beauftragten Gutachter 
bestehen im Rahmen des Discounted Cash Flow 
Verfahrens (DCF-Verfahren) Schätzbandbreiten 
im Hinblick auf die erwarteten Mieterträge und 
Instandhaltungen sowie die anzuwendenden 
Diskontierungs- bzw. Kapitalisierungsraten. 
Angesichts der Vielzahl der betroffenen Objekte 
unterliegen einzelne Bewertungsunsicherhei-
ten einem statistischen Ausgleichseffekt. Die 
Buchwerte der als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien belaufen sich zum 31. Dezember 2008 
auf T€ 130.740.

c) Werthaltigkeit von „at equity“ bewerteten Beteili-
gungen – Zu jedem Bilanzstichtag hat das Manage-
ment einzuschätzen, ob irgendein Anhaltspunkt 
dafür vorliegt, dass der Buchwert wertgemindert 
sein könnte. In diesem Falle muss der erzielbare 
Betrag des betreffenden Vermögenswertes ge-
schätzt werden. Der erzielbare Betrag entspricht 
dem beizulegenden Zeitwert abzüglich Veräuße-
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rungskosten oder dem Nutzungswert, falls dieser 
höher liegt. Die Buchwerte der „at equity“ bewerte-
ten Beteiligungen belaufen sich zum 31. Dezember 
2008 auf T€ 48.443.

Obwohl das Management davon ausgeht, dass die für 
alle Schätzungen getroffenen Annahmen realistisch 
und angemessen sind, kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die Wertansätze durch veränderte Rahmen-
bedingungen und Marktentwicklungen in der Zukunft 
angepasst werden müssen.

(4) UNTERNEHMENSERWERBE UND -VERÄUSSERUNGEN

a) Erwerb von Beteiligungen
Die Fair Value REIT-AG hat im Geschäftsjahr 2008 

Passage KG um nominal T€ 51 erhöht. Der mit liqui-
den Mitteln bezahlte Kaufpreis betrug T€ 8. 

b) Veräußerung von Beteiligungen
Es wurden im Berichtszeitraum keine Beteiligungen 
von der Fair Value REIT-AG veräußert.
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(5) IMMATERIELLE VERMÖGENSWERTE UND 

SACHANLAGEN

T€

Immaterielle  
Vermögenswerte 

(Software)

Sachanlagen 
(Geschäfts-

ausstattung)

Anschaffungskosten

Stand am 1.1.2007 0 0 

Zugänge 2 34 

Abgänge 0 (1)

Stand am 31.12.2007 2 33 

Zugänge 0 1 

Abgänge 0 0 

Stand am 31.12.2008 2 34 

Aufgelaufene Abschreibungen

Stand am 1.1.2007 0 0 

Zugänge 0 (3)

Abgänge 0 1 

Stand am 31.12.2007 0 (2)

Zugänge 0 (10)

Abgänge 0 0 

Stand am 31.12.2008 0 (12)

Buchwerte

Stand am 1.1.2007 0 0 

Stand am 31.12.2007 2 31 

Stand am 31.12.2008 2 22 
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(6) ALS FINANZINVESTITION GEHALTENE IMMOBILIEN

Entwicklung: 

T€
Direkt- 

investitionen Beteiligungen Gesamt

Anschaffungskosten

Stand am 1.1.2007 0 0 0 

Veränderung Konsolidierungskreis 0 165.730 165.730 

Zugänge (Neuerwerbe) 51.615 0 51.615 

Zugänge (nachträgliche Anschaffungskosten) 0 150 150 

Umgliederung in zu veräußernde Vermögenswerte 0 (2.900) (2.900)

Abgang – Verkauf BBV 08 – 0 (38.600) (38.600)

Abgang – Statuswechsel IC 13 – 0 (25.500) (25.500)

Stand am 31.12.2007 51.615 98.880 150.495 

Zugänge (nachträgliche Anschaffungskosten) 217 200 417 

Umgliederung aus zu veräußernden Vermögenswerten 0 5.800 5.800 

Umgliederung aus im Bau befindlichen Immobilien 14.041 0 14.041 

Abgang (14.041) (275) (14.316)

Stand am 31.12.2008 51.832 104.605 156.437 

Wertveränderungen

Stand am 1.1.2007 0 0 0 

Aufwertungen 550 3.750 4.300 

Abwertungen (2.205) (2.820) (5.025)

Umgliederung in zu veräußernde Vermögenswerte 0 100 100 

Abgang – Statuswechsel IC 13 – 0 200 200 

Stand am 31.12.2007 (1.655) 1.230 (425)

Umgliederung aus zu veräußernden Vermögenswerten 0 (100) (100)

Aufwertungen 0 381 381 

Abwertungen (2.907) (22.646) (25.553)

Stand am 31.12.2008 (4.562) (21.135) (25.697)

Beizulegende Zeitwerte

Stand am 1.1.2007 0 0 0 

Stand am 31.12.2007 49.960 100.110 150.070 

Stand am 31.12.2008 47.270 83.470 130.740 
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Zum 31. Dezember 2008 handelt es sich um insge-
samt 53 Objekte, wobei 49 Objekte als Volleigentum, 
1 Objekt als Teileigentum und 3 Objekte als Erbbau-
rechte bestehen. Da mit der Veräußerung von zwei 
Einzelhandelsimmobilien, die im Vorjahr unter den 
kurzfristigen Vermögenswerten ausgewiesen wurden, 
innerhalb eines Jahres nicht mehr gerechnet wird, 
wurden diese wieder in als Finanzinvestition gehalte-
ne Immobilien umgegliedert. 

Immobilien mit einem Buchwert von T€ 121.600 
(2007: T€ 140.170) sind mit Grundpfandrechten zur  
Besicherung von Verbindlichkeiten gegenüber Kre-
ditinstituten belastet. Für eine Hotelimmobilie  
in Hannover bzw. einen Supermarkt in Frechen 
bestehen Vorkaufsrechte seitens des Nutzers bzw. 
des Erbbauverpflichteten. Weitere wesentliche Be-
schränkungen hinsichtlich der Veräußerbarkeit der 
Immobilien sowie vertragliche Verpflichtungen zu 
Verbesserungen an den Immobilien bestehen nicht. 
Das Bestellobligo aus in Auftrag gegebenen Instand-
haltungen beträgt T€ 324 (2007: T€ 222).

Aus drei langfristigen Erbbaurechtverträgen (Rest-
laufzeiten 29 bis 71 Jahre) resultieren Verpflichtun-
gen zu künftigen Erbbauzinszahlungen von T€ 231 
p.a. Die Verträge beinhalten Indexklauseln. 

Die beizulegenden Zeitwerte der Immobilien wurden 
objektweise durch die CB Richard Ellis GmbH, Berlin, 
auf der Grundlage des DCF-Verfahrens ermittelt. Die 
Zahlungsströme eines 10-Jahreszeitraums wurden  
im Detail geplant; für die Zeit danach wurden nach- 
haltige Mietreinerträge zugrunde gelegt, deren 
Kapitalwert auf der Basis objektbezogener Kapita-
lisierungsraten zwischen 5,4 % und 7,6 % und 
unter Berücksichtigung nach 10 Jahren anfallender 
geschätzter Veräußerungskosten ermittelt wurde. Die 
Einnahmenüberschüsse des 10-Jahreszeitraums und 
der sich nach dessen Ablauf ergebende Kapitalwert 
wurden mit Diskontierungsraten, die objektbezogen 
zwischen 6,2 % und 8,2 % liegen, auf den Bewer-
tungsstichtag abgezinst und um die geschätzten 
Erwerbsnebenkosten eines potenziellen Erwerbers 
vermindert. 

Die sich hieraus ergebenden Abwertungen (Bewer-
tungsverluste) resultieren insbesondere aus der 
Anpassung der Kapitalisierungs- und Diskontierungs-
zinssätze sowie der Abschmelzung des Vorteils aus 
einigen bestehenden Mietverträgen, die zu einem 
über dem heutigen Marktniveau liegenden Mietzins 
abgeschlossen wurden (sog. over-rents).

Die Immobilie Airport Office II, Düsseldorf, deren 
wirtschaftliches Eigentum im Januar 2008 auf den 
Konzern überging, wurde zum 15. Juli 2008 fertig ge- 
stellt und übergeben. Das Objekt wurde von den im 
Bau befindlichen Objekten umgegliedert in die „als 
Finanzinvestition gehaltenen Immobilien“. Am  
4. Dezember 2008 (Übergang Nutzen und Lasten 
am 30. Dezember 2008) wurde das Objekt zu einem 
Kaufpreis von T€ 15.288 veräußert. Es wurde ein 
Gewinn i. H. von T€ 976 erzielt.
 
Die aus den als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien zukünftig bis zur frühest möglichen Künd-
barkeit der Mietverträge mindestens erzielbaren 
Mieterträge betragen:

31. Dezember

T€ 2008 2007

innerhalb eines Jahres 9.887 11.782 

zwischen einem und fünf 
Jahren 30.438 38.249 

nach mehr als fünf Jahren 32.228 43.718 

72.553 93.749 

Mietsteigerungen aus mietvertraglich vereinbarten 
Indexanpassungen sind hierin nicht enthalten.

Bedingte Mieteinnahmen resultierten im Geschäfts-
jahr 2008 in Höhe von T€ 276 (2007: T€ 78) aus der 
Vermietung einer Hotelimmobilie. Es handelt sich 
um den umsatzabhängigen Teil der Miete, der die 
Mindestmiete übersteigt. Wesentliche indexabhängi-
ge Mietanpassungen lagen nicht vor.
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(7) IM BAU BEFINDLICHE IMMOBILIEN

Das zum 31.12.2007 im Bau befindliche Objekt 
„Airport Office II“, Düsseldorf, wurde im Juli 2008 
fertiggestellt und mit den Anschaffungs-/Herstel-
lungskosten in Höhe von T€ 14.041 in die als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien umgegliedert. 
In diesem Betrag sind aktivierte Zinsen in Höhe von 
T€ 174 aus einer variabel verzinslichen Zwischen-
finanzierung enthalten. Im Dezember 2008 wurde das 
Objekt veräußert.

(8) „AT EQUITY“ BEWERTETE BETEILIGUNGEN

T€ IC 10 IC 12 IC 13 IC 15 BBV 02 BBV 09 BBV 10 BBV 14 Gesamt

Anteiliges Eigenkapital

Stand 1.1.2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Zugänge (=Anschaffungskosten) 68 2.627 0 6.662 153 11.930 17.356 12.283 51.079 

Auflösung der Unterschiedsbeträge 202 48 0 (10) 52 4.272 6.062 4.196 14.822 

Anteiliges Eigenkapital bei Erwerb 270 2.675 0 6.652 205 16.202 23.418 16.479 65.901 

Entnahmen 0 0 0 0 0 0 (908) (510) (1.418)

Ergebnisanteile (138) (13) 0 201 5 308 (262) (145) (44)

Umbuchung (w. Statusänderung) 0 0 2.023 0 0 0 0 0 2.023 

Stand 31.12.2007 132 2.662 2.023 6.853 210 16.510 22.248 15.824 66.462 

Zugänge (=Anschaffungskosten) 0 9 0 0 0 0 0 0 9 

Entnahmen 0 (84) (147) (146) (1) (1.773) (365) (3) (2.519)

Ergebnisanteile (132) (75) (318) (820) (26) (2.509) (2.308) (397) (6.585)

Verlust aus Cash Flow hedge 0 0 0 0 0 0 (881) 0 (881)

Stand 31.12.2008 0 2.512 1.558 5.887 183 12.228 18.694 15.424 56.486 

Wertberichtigung

Stand 1.1.2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Veränderung (107) (209) (602) (802) (111) (1.340) (2.137) (2.245) (7.553)

Stand 31.12.2007 (107) (209) (602) (802) (111) (1.340) (2.137) (2.245) (7.553)

Veränderung 107 (6) (103) 21 33 0 (187) (355) (490)

Stand 31.12.2008 0 (215) (705) (781) (78) (1.340) (2.324) (2.600) (8.043)

Buchwerte

Stand 1.1.2007 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Stand 31.12.2007 25 2.453 1.421 6.051 99 15.170 20.111 13.579 58.909 

Stand 31.12.2008 0 2.297 853 5.106 105 10.888 16.370 12.824 48.443 
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Wie im Vorjahr hat die Gesellschaft den Umstand, 
dass ihre Marktkapitalisierung zum 31. Dezember 
2008 unter ihrem Nettovermögenswert liegt, zum 
Anlass genommen, die Werthaltigkeit des Buchwertes 
der Anteile an Assoziierten Unternehmen zu überprü-
fen. Danach ergab sich, dass der Nutzungswert der 
Beteiligungen unter dem anteiligen Eigenkapital der 
Beteiligungsgesellschaften liegt. Die Wertdifferenz  
beruht darauf, dass in den Fonds nicht immobi-
lienbezogene Kosten anfallen (Fondsverwaltung, 
Treuhandgebühren, Prüfungs- und Beratungskos-
ten, Geschäftsführungs- und Haftungsvergütungen, 
Geschäftsbericht etc.), die bei der Bewertung der 
Immobilien unberücksichtigt bleiben, jedoch aus den 
Immobilienerträgen gedeckt werden müssen und die 
Fondsergebnisse mindern. 

Bei der Berechnung wurde davon ausgegangen, dass 
die Haltedauer der Immobilien durch die Fonds 10 
Jahre (ab dem Bilanzstichtag) nicht überschreitet 
und daher der Anfall der nicht immobilienbezogenen 
Kosten auf 10 Jahre beschränkt ist. Die Diskontie-
rungsraten wurden fondsbezogen auf Basis der in 
den Immobiliengutachten per 31. Dezember 2008 
verwendeten Diskontierungszinssätze ermittelt; sie 
lagen zwischen 6,38 % und 7,20 %. 
 
Das in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiese-
ne Ergebnis aus Assoziierten Unternehmen setzt sich 
wie folgt zusammen:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Laufendes Ergebnis

Anteiliges Bewertungsergebnis (10.744) (1.560)

Übriges laufendes Ergebnis 4.159 1.516 

Ergebnisanteil (6.585) (44)

Auflösung der negativen Unter-
schiedsbeträge aus der Erstkonsoli-
dierung 0 14.822 

Zuführung zur Wertberichtigung (490) (7.553)

Erträge aus „at equity“ 
bewerteten Beteiligungen (7.075) 7.225 

Anteile an den „at equity“ bewerteten Beteiligungen 
sind zur Sicherung eines Bankkredits, der zum 31. 
Dezember 2008 mit T€ 13.453 valutiert, verpfändet.

Finanzinformationen der nach der Equity-Methode 
bilanzierten Assoziierten Unternehmen enthalten die 
nachfolgenden Tabellen, wobei sich die Angaben auf 
100 % und nicht auf den Konzernanteil an den As-
soziierten Unternehmen beziehen. Vermögenswerte 
und Schulden dieser Unternehmen stellen sich zum  
31. Dezember 2008 und 2007 wie folgt dar: 
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IC 10* IC 12 IC 13 IC 15  

(konsolidiert)

BBV 02

T€ 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Sachanlagen 0 0 0 0 0 0 85 0 0 0 

Als Finanzinvestition gehaltene  
Immobilien 9.180 9.800 7.760 8.300 23.600 25.300 34.550 44.100 1.770 1.800 

Forderungen aus Lieferungen  
und Leistungen 78 35 228 267 40 35 52 210 19 85 

Sonstige Forderungen  
und Vermögenswerte 5 7 4 22 35 8 108 4 3 13 

Liquide Mittel 274 359 737 610 1.281 4.318 5.119 2.554 217 198 

Rückstellungen (13) (9) (15) (10) (16) (12) (30) (26) 0 0 

Finanzverbindlichkeiten (7.666) (7.766) (2.386) (2.443) (21.730) (25.291) (23.970) (28.289) (1.395) (1.443)

Derivative Finanzinstrumente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (46) (70) (47) (39) (57) (55) (30) (116) (117) (52)

Sonstige Verbindlichkeiten (1.904) (1.850) (36) (48) (28) (230) (528) (549) (56) (82)

Nettovermögen zum  
31. Dezember 2008 (92) 506 6.245 6.659 3.125 4.073 15.356 17.888 441 519 

 

BBV 09 BBV 10 BBV 14 Gesamt

T€ 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Sachanlagen 0 0 0 0 0 0 85 0 

Als Finanzinvestition gehaltene  
Immobilien 131.250 142.900 122.780 133.230 84.660 87.000 415.550 452.430 

Forderungen aus Lieferungen  
und Leistungen 120 67 290 371 148 490 975 1.560 

Sonstige Forderungen  
und Vermögenswerte 345 32 6 14 841 1.018 1.347 1.118 

Liquide Mittel 7.016 10.723 6.283 5.174 2.309 1.808 23.236 25.744 

Rückstellungen (23) (22) (26) (27) (32) (32) (155) (138)

Finanzverbindlichkeiten (78.633) (81.417) (76.432) (79.218) (53.067) (54.616) (265.279) (280.483)

Derivative Finanzinstrumente (9.810) (4.689) (3.794) (1.104) 0 0 (13.604) (5.793)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen (349) (234) (107) (139) (368) (425) (1.121) (1.130)

Sonstige Verbindlichkeiten (868) (1.133) (203) (211) (239) (94) (3.862) (4.197)

Nettovermögen zum  
31. Dezember 2008 49.048 66.227 48.797 58.090 34.252 35.149 157.172 189.111 

*Eine im Vorjahr im Nettovermögen des IC 10 enthaltene bevorrechtigte Sondereinlage einzelner Gesellschafter wurde in 2008 unter den sonstigen 

Verbindlichkeiten ausgewiesen. Der Vorjahresbetrag wurde entsprechend angepasst. 

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail



70

Die Ertragslage der „at equity“ bilanzierten Unter-
nehmen für den Berichtszeitraum stellt sich wie 
nachfolgend dargestellt dar. Dabei ist zu beachten, 
dass der Zeitraum 2007 nur die Monate Oktober 
bis Dezember 2007 umfasst und die Ergebnisse des 
Unternehmens IC 13 erst ab dem 1. Januar 2008 „at 
equity“ bilanziert wurden.

IC 10 IC 12 IC 13 IC 15  

(konsolidiert)

BBV 02

T€ 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Mieterträge 701 166 604 151 2.733 0 3.376 1.003 140 56 

Erträge aus Betriebs- und Nebenkosten 269 68 349 174 304 0 308 96 30 13 

Immobilienbezogene betriebliche
Aufwendungen (453) (134) (418) (130) (639) 0 (524) (181) (121) (63)

Nettovermietungserträge 517 100 535 195 2.398 0 3.160 918 49 6 

Allgemeine Verwaltungskosten (26) (6) (46) (13) (142) 0 (157) (62) (24) (9)

Sonstige betriebliche Aufwendungen 
und Erträge (im Saldo) 1 0 (57) 29 9 0 20 579 (1) (15)

Gewinn aus Verkauf von Finanz- 
immobilien 241 

Bewertungsergebnis (620) (500) (540) (200) (1.700) 0 (4.011) (666) (30) 0 

Betriebsergebnis (128) (406) (108) 11 565 0 (747) 769 (6) (18)

Nettozinsaufwand (470) (120) (96) (26) (1.217) 0 (1.383) (251) (64) (15)

Wirtschaftliches Ergebnis (598) (526) (204) (15) (652) 0 (2.130) 518 (70) (33)

BBV 09 BBV 10 BBV 14 Gesamt

T€ 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Mieterträge 11.777 2.904 10.308 2.604 6.127 1.739 35.766 8.623 

Erträge aus Betriebs- und Nebenkosten 200 299 850 287 1.697 1.049 4.007 1.986 

Immobilienbezogene betriebliche
Aufwendungen (885) (520) (1.762) (536) (2.730) (1.697) (7.532) (3.261)

Nettovermietungserträge 11.092 2.683 9.396 2.355 5.094 1.091 32.241 7.348 

Allgemeine Verwaltungskosten (457) (274) (458) (78) (508) (146) (1.818) (588)

Sonstige betriebliche Aufwendungen 
und Erträge (im Saldo) 1 0 (13) (23) (499) (102) (539) 468 

Gewinn aus Verkauf von Finanz- 
immobilien 241 0 

Bewertungsergebnis (11.650) (320) (10.465) (2.060) (2.340) (500) (31.356) (4.246)

Betriebsergebnis (1.014) 2.089 (1.540) 194 1.747 343 (1.231) 2.982 

Nettozinsaufwand (9.051) (852) (4.486) (876) (2.639) (664) (19.406) (2.804)

Wirtschaftliches Ergebnis (10.065) 1.237 (6.026) (682) (892) (321) (20.637) 178 
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(9) SONSTIGE VERMÖGENSWERTE (LANGFRISTIG)

 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Finanzielle Vermögenswerte

IC Immobilien Holding AG, 

Kaufpreisforderung BBV 08 0 5.005

Hinterlegte Sicherheit 2.300 0

Nicht finanzielle Vermögens-
werte

Überdeckung Pensionsplan 19 0

2.319 5.005

Die Kaufpreisforderung aus der Veräußerung der Beteili-
 

KG in Höhe von T€ 5.005 wurde im Berichtszeitraum mit 
T€ 4.705 bezahlt. Die restlichen T€ 300 entfielen auf den 
variablen Bestandteil, der von der Wertentwicklung des 
Nettofondsvermögens bis zum 31.12.2008 abhängt. Da 
die seinerzeit angenommene Wertentwicklung nicht ein-
getreten ist, wurde die Forderung zum 31.12.2008 auf- 
wandswirksam aufgelöst.

Ein Bankguthaben in Höhe von T€ 2.300 ist zur Freistel-
lung von Ansprüchen, falls der Verkauf des Sparkassen-
Portfolios innerhalb von vier Jahren seit Vertragsschluss 
(6. Oktober 2007) nicht durch das REIT-Gesetz begüns-
tigt sein sollte, verpfändet. Die Verzinsung beträgt zum 
Bilanzstichtag 3,3 % p.a.

Mit Vertrag vom 10. Juli 2008 wurde eine bestehende 
Pensionszusage der IC Fonds GmbH zugunsten von 
Herrn Frank Schaich von der Fair Value übernommen. 
Einzelheiten sind in Anhang Nr. 33 dargestellt. Für die 
Gesellschaft ergibt sich daraus eine leistungsorientierte 
Verpflichtung nach IAS 19. Für die erteilte Zusage ist 
eine Rückdeckungsversicherung abgeschlossen, die an 
den Begünstigten verpfändet ist und daher als Plan-
vermögen vom Barwert der Verpflichtung (DBO) zu 
saldieren ist.

Die Pensionsverpflichtung und das Planvermögen haben 
sich wie folgt entwickelt:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Barwert der Verpflichtung

Stand zu Beginn des Jahres 0 0

Übertragung 45 0

Dienstzeitaufwand 3 0

Zinsaufwand 2 0

Versicherungsmathematische 
Verluste (3) 0

Stand am Ende des Jahres 47 0

Beizulegender Zeitwert des 
Planvermögens

Stand zu Beginn des Jahres 0 0

Übertragung 59 0

Einzahlungen des Arbeitgebers 6 0

Ist-Erträge aus Planvermögen 1 0

Stand am Ende des Jahres 66 0

Überdeckung Pensionsplan 19 0

Für das Jahr 2009 werden Einzahlungen des Arbeitge-
bers in den Versorgungsplan in Höhe von T€ 5,2 er- 
wartet.

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Pen-
sionsaufwand (-ertrag) setzt sich wie folgt zusammen.

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Dienstzeitaufwand

in den Verwaltungskosten 
ausgewiesen 3 0

Versicherungsmathematische 
Verluste

in den Verwaltungskosten 
ausgewiesen (3) 0

Zinsaufwand 2 0

Erwarteter Ertrag aus dem Plan-
vermögen (1) 0

im Finanzergebnis ausgewiesen 1 0

1 0
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Es wurden folgende versicherungsmathematische 
Annahmen getroffen:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Abzinsungssatz 6,0 % 0,0 %

Erwarteter Ertrag aus dem Plan-
vermögen 2,5 % 0,0 %

Der Konzern hat im Berichtsjahr T€ 18 (2007: T€ 4) an 
Beiträgen zur gesetzlichen Rentenversicherung ge-
zahlt. Sonstige beitragsorientierte Pensionsregelungen 
bestehen im Konzern nicht.

(10) FORDERUNGEN AUS LIEFERUNG UND LEISTUNG

31. Dezember

T€ 2008 2007

Mietforderungen einschließlich 
Nebenkostenabrechnungen

kurzfristig fällig 1.335 725 

überfällig 224 180 

1.559 905 

Wertberichtigungen (57) (36)

1.502 869 

Die Einzelwertberichtigungen betreffen ausschließlich 
überfällige Posten. Sie haben sich wie folgt entwickelt:

 

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Stand zu Beginn des Jahres 36 0 

Erstkonsolidierung 0 865 

Zuführung 45 1 

Auflösung (24) (145)

Entkonsolidierungen 0 (685)

Stand am Ende des Jahres 57 36 

Wertberichtigungen werden gebildet für bestrittene 
Nebenkostenabrechnungen und für Mietrückstände, 
soweit diese die gestellten Sicherheiten übersteigen.

Mietforderungen im Betrag von T€ 1.186 (2007:  
T€ 722) sind als Sicherheit für Bankkredite abgetre-
ten.

(11) SONSTIGE FORDERUNGEN UND VERMÖGENSWERTE

31. Dezember

T€ 2008 2007

Finanzielle Vermögenswerte

Restliche Kaufpreis- 
forderungen 593 0 

Zinsabgrenzung 217 9 

Rückabwicklung  
Immobilienerwerb 15 2.278 

Verschiedene Gesellschaften 
der IC Gruppe 11 396 

Übrige 322 467 

1.158 3.150 

Nicht finanzielle  
Vermögenswerte

Umsatzsteuer 0 616 

Sonstige 18 60 

1.176 3.826 

Die sonstigen Forderungen und Vermögensgegen-
stände sind kurzfristig fällig und jederzeit einbring-
lich. Wertberichtigungen waren nicht erforderlich.

Aufgrund eines ausgeübten Vorkaufsrechts musste 
der Kauf einer zum Sparkassenportfolio gehörenden 
Immobilie rückabgewickelt werden. Der Verkäufer 
hat die Rückzahlung des geleisteten Kaufpreises im 
Geschäftsjahr 2008 getätigt.
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(12) SONSTIGE FORDERUNGEN UND 

VERMÖGENSWERTE

Die liquiden Mittel umfassen ausschließlich Bank-
guthaben und Festgelder, die für nicht mehr als drei 
Monate angelegt sind. Die Mittel sind frei verfügbar.

(13) EIGENKAPITAL

Gezeichnetes Kapital – Das gezeichnete Kapital ist 
unverändert gegenüber dem Vorjahr eingeteilt in 
9.406.882 auf den Inhaber lautende, nennwertlose 
Stückaktien. Alle Aktien sind ausgegeben und voll ein- 
gezahlt. Zum Bilanzstichtag und zum 31. Dezember 
2007 befanden sich sämtliche ausgegebenen Ak-
tien in Umlauf. Rechnerisch entfällt auf jede Aktie 
ein Anteil am gezeichneten Kapital von € 5,00. Die 
Aktionäre sind zum Bezug etwaiger beschlossener 
Dividenden berechtigt und verfügen in der Hauptver-
sammlung über ein Stimmrecht je Aktie. 

Kapitalrücklage – Die Kapitalrücklage enthält Agien 
aus den im Jahre 2007 erfolgten Kapitalerhöhungen 
vermindert um Kapitalbeschaffungskosten. 

Wertänderungsrücklage – In der Wertänderungsrück-
lage werden erfolgsneutral Wertveränderungen von 
Zinssicherungsgeschäften erfasst, soweit diese die 
Voraussetzungen des „Hedge Accounting“ erfüllen. 
Anteile von Minderheitsgesellschaftern werden hier-
von abgesetzt. Ferner enthält diese Rücklage den Ef-
fekt aus der Veränderung von „at equity“ bewerteten 
Beteiligungen, soweit dieser aus Cash Flow Hedges 
der Beteiligungsgesellschaften resultiert. 

Genehmigtes Kapital - Der Vorstand ist gemäß § 5 
Abs. 5 der Satzung ermächtigt, das Grundkapital mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 9. September 
2012 um T€ 21.250 gegen Bar- und/oder Sacheinla-
gen zu erhöhen (Genehmigtes Kapital).
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(14) ANTEILE VON MINDERHEITSGESELLSCHAFTERN

T€ IC 01 IC 03 IC 07 IC 13 BBV 03 BBV 06 BBV 08 Gesamt

Stand 1.1.2007 0 0 0 0 0 0 0 0 

Veränderung Konsolidierungskreis 1.337 1.362 2.998 1.984 6.489 7.449 12.765 34.384 

Zugänge 0 0 0 61 0 0 0 61 

Ergebnisanteil – Aufwand (Ertrag) – 9 (12) 88 8 (86) 565 196 768 

Auszahlungen 0 0 0 0 (1.371) 0 0 (1.371)

Umbuchungen (Abfindungen) 0 0 (49) (3) (7) (285) (106) (450)

Abgänge (Entkonsolidierungen) 0 0 0 (2.050) 0 0 (12.855) (14.905)

Stand 31.12.2007 1.346 1.350 3.037 0 5.025 7.729 0 18.487 

Verlust aus Cash Flow hedges 0 0 0 0 0 (210) 0 (210)

Zugänge 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ergebnisanteil – Aufwand (Ertrag) – (177) (198) (395) 0 (40) 375 0 (435)

Auszahlungen (43) 0 (1.029) 0 (182) (2) 0 (1.256)

Umbuchungen (Abfindungen/Einlagen) 0 0 (8) 0 2 (75) 0 (81)

Abgänge (Entkonsolidierungen) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Stand 31.12.2008 1.126 1.152 1.605 0 4.805 7.817 0 16.505 

(15) FINANZVERBINDLICHKEITEN

 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Langfristige Verbindlichkeiten

variabel verzinsliche  
Bankverbindlichkeiten 69.591 9.372 

festverzinsliche  
Bankverbindlichkeiten 8.761 47.744 

78.352 57.116 

Kurzfristige Verbindlichkeiten

variabel verzinsliche  
Bankverbindlichkeiten 14.898 51.890 

festverzinsliche  
Bankverbindlichkeiten 892 2.982 

15.790 54.872 

Sonstige Verbindlichkeiten 115 146 

15.905 55.018 

94.257 112.134 

Die variabel verzinslichen Bankdarlehen werden auf 
der Basis des EURIBOR zuzüglich Marge verzinst.
Sie sind in Höhe von T€ 42.835 (2007: T€ 0) durch 
Zinsswapgeschäfte gesichert, bei denen die variablen 
Zinsen gegen feste Zinsen getauscht werden, so dass 
es sich insoweit wirtschaftlich um Festzinskredite han-
delt. Die Zinssätze der nicht gehedgten variabel  
verzinslichen Bankdarlehen betrugen zum 31.  
Dezember 2008 durchschnittlich 4,6 % (2007: 5,7 %) 
p.a.. Der gewogene durchschnittliche Zinssatz der fest- 
verzinslichen Bankdarlehen (einschließlich der ge-
hedgten variabel verzinslichen Kredite) beläuft sich 
zum 31. Dezember 2008 auf 5,7 % (2007: 5,10 % bis 
5,25 %) p.a. Die Darlehen haben eine Laufzeit bis  
spätestens 2018. Die Darlehen sind in vollem Umfang 
grundpfandrechtlich, teilweise durch Abtretung von 
Ansprüchen aus Mietverträgen sowie in Höhe von  
T€ 13.453 durch Verpfändung von gehaltenen Antei-
len an den IC- / BBV- Immobilienfonds gesichert. 
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Die kurzfristigen Bankverbindlichkeiten umfassen 
auch die innerhalb eines Jahres fälligen Beträge aus 
langfristigen Darlehen. Die langfristigen Bankver-
bindlichkeiten haben folgende Restlaufzeiten:

31. Dezember

T€ 2008 2007

Zwischen 1 und 2 Jahren 2.699 3.572 

Zwischen 2 und 5 Jahren 45.923 11.427 

Nach mehr als 5 Jahren 29.730 42.117 

78.352 57.116 

Die Bankverbindlichkeiten weisen folgende Zins-
bindungsfristen auf, nach deren Ablauf die Verzin-
sung neu zu vereinbaren ist, sofern der Kredit nicht 
zurückgezahlt wird:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

T€ Darlehen Auswirkung 
Zinsswaps

inkl. Zins-
waps

Darlehen Auswirkung 
Zinsswaps

inkl. Zins-
waps

6 Monate oder weniger 84.483 (42.835) 41.648 61.262 0 61.262 

6 bis 12 Monate 0 0 0 13.176 0 13.176 

1 bis 5 Jahre 9.659 9.145 18.804 29.566 0 29.566 

Über 5 Jahre 0 33.690 33.690 7.984 0 7.984 

94.142 0 94.142 111.988 0 111.988 
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(16) DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE

 

Es handelt sich um Zinssicherungsgeschäfte (Zinss-
waps), deren Marktwerte sich wie folgt entwickelt 
haben:

T€

mit bilan-
zieller Si-
cherungs- 
beziehung

ohne 
bilanzielle 

Siche-
rungs-

beziehung Gesamt

Stand am  
1. Januar 2007

 
0 

 
0 

 
0 

Zugang aus Erst- 
konsolidierung

 
0 

 
241 

 
241 

Erfolgswirksame 
Auflösung

 
0 

 
(16)

 
(16)

Stand am  
31. Dezember 2007

 
0 

 
225 

 
225 

Herstellung bilan-
zieller Sicherungs-
beziehungen

 
 

132 

 
 

(132)

 
 

0 

Erfolgswirksame 
Zuführung

 
0 

 
88 

 
88 

Erfolgsneutrale  
Zuführung

 
3.904 

 
0 

 
3.904 

Stand am  
31. Dezember 2008

 
4.036 

 
181 

 
4.217 

In Verbindung mit einem im Geschäftsjahr neu verein-
barten variabel verzinslichen Kredit eines Kreditinsti-
tuts in Höhe von T€ 33.690 wurde ein Zinssicherungs-
geschäft mit diesem Kreditinstitut abgeschlossen. Das 
Geschäft hat ebenso wie der Kredit eine Laufzeit bis 
zum 29. Juni 2018. Der Konzern zahlt einen festen 
Zinsbetrag von 4,94 % vom jeweiligen Bezugsbetrag 
zu Beginn eines Quartals und erhält bezogen auf den 
gleichen Betrag von dem Kreditinstitut einen variablen  
Zinsbetrag in Höhe des zu Beginn des Quartals fest-
gesetzten Drei-Monats-EURIBOR. Der Bezugsbetrag 
belief sich zum 31. Dezember 2008 auf T€ 33.690. Der 
Zinsswap erfüllt die Voraussetzungen für eine Bilanzie-
rung als Sicherungsgeschäft („Hedge Accounting“). Die 
Wertveränderung wurde erfolgsneutral zu Lasten der 
im Eigenkapital gesondert ausgewiesenen Wertände-
rungsrücklage gebucht. 

Ferner bestehen zwei weitere Zinssicherungsgeschäfte 
mit einer Laufzeit bis zum 2. Juli 2012. Der Konzern 
zahlt einen festen Zinsbetrag in Höhe von 5,03 % bzw. 
4,81 % p.a. vom jeweiligen Bezugsbetrag zu Beginn 
eines Quartals und erhält bezogen auf den gleichen 
Betrag vom Kreditinstitut einen variablen Zinsbetrag in 
Höhe des zu Beginn des Quartals festgesetzten Drei- 
Monats-EURIBOR. Die beiden Bezugsbeträge beliefen 
sich insgesamt zum 31. Dezember 2008 auf  
T€ 11.885 (2007: T€ 12.168). Die Voraussetzungen für 
eine Bilanzierung als Sicherungsgeschäft waren bis 
zum 30. September 2008 nicht gegeben. Die Wertver-
änderung wurde daher erfolgswirksam gebucht. 

Die Gesellschaft hat zum 1. Oktober 2008 eine Siche-
rungsbeziehung zwischen zwei Teilbeträgen der beiden 
Zinsswaps in Höhe von T€ 9.145 zu zwei variabel 
verzinslichen Krediten hergestellt („retroaktive Wid-
mung“); gleichzeitig wurde die Effektivität des Siche-
rungszusammenhangs gemessen und dokumentiert. 
Die Wertveränderung des Zinssicherungsgeschäfts 
konnte daher ab dem Zeitpunkt der Begründung der 
Sicherungsbeziehung hinsichtlich der genannten Teil-
beträge erfolgsneutral zu Lasten der im Eigenkapital 
gesondert ausgewiesenen Wertänderungsrücklage 
gebucht werden. 
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(17) SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

 

31. Dezember

T€ 2008 2007

langfristig

Finanzielle Verbindlichkeiten

Ausgeschiedene Minderheits-
gesellschafter 279 319

kurzfristig

Finanzielle Verbindlichkeiten

Sicherheitseinbehalte 0 355 

Ausgeschiedene Minderheits-
gesellschafter 284 316 

Zinsabgrenzung 223 146 

Vergütungen Aufsichtsrat 37 15 

Erhaltene Kautionen 309 29 

Sonstige 326 56 

Nicht finanzielle Verbindlichkeiten

Steuerverbindlichkeiten (Um-
satz- und Grunderwerbsteuer) 3.266 634 

Passive Rechnungsabgrenzung 60 108 

4.505 1.659 

4.784 1.978 

Bei den Verbindlichkeiten gegenüber ausgeschiedenen 
Minderheitsgesellschaftern von Tochterunternehmen 
handelt es sich im Wesentlichen um Abfindungsver-
pflichtungen aufgrund erfolgter Kündigungen des 
Gesellschaftsverhältnisses. Der Konzern ist in einigen 
Fällen berechtigt, die Auseinandersetzungsguthaben in 
drei Jahresraten auszuzahlen, wobei der jeweils rück- 
ständige Betrag mit 4 % p.a. zu verzinsen ist. 
 
Die Steuerverbindlichkeiten betreffen in Höhe von 
T€ 2.933 Umsatzsteuer aus der im Dezember 2008 
erhaltenen Abstandszahlung des bisherigen General-
mieters der Büroimmobilie in Teltow.

(18) RÜCKSTELLUNGEN

T€

Personal-

bereich

Prüfungs-/  

Beratungs-

kosten Gesamt

Stand am 1.1.2008 30 225 255 

Zuführung 70 243 313 

Inanspruchnahme 21 (201) (222)

Auflösung (9) (3) (12)

Stand am 31.12.2008 70 264 334 

(19) HAFTUNGSVERHÄLTNISSE UND SCHWEBENDE 

RECHTSSTREITIGKEITEN

Die Veräußerung des Sparkassenportfolios an Fair 
Value REIT-AG ist unter den Voraussetzungen des 
§ 3 Nr. 70 EStG steuerbegünstigt, indem nur der 
halbe Steuersatz angewandt wird. Unter bestimmten 
Voraussetzungen kann die Steuerbegünstigung rück-
wirkend entfallen, z. B. wenn die Erwerberin ihren 
Status als REIT-Aktiengesellschaft verliert. Gemäß  
§ 3 Nr. 70 EStG haftet die Erwerberin für die sich aus 
einem rückwirkenden Wegfall der Steuerbefreiung 
ergebenden Steuern.

Im Rahmen des Verkaufs des Bürogebäudes Airport 
Office II, Düsseldorf, wurde für fünf Mietverträge eine 
auf drei Monate befristete Mietgarantie über insge-
samt T€ 191 abgegeben. Für einen Mietvertrag be-
steht eine auf fünf Jahre befristete Einstandspflicht, 
die auf T€ 42 begrenzt ist.

Darüber hinaus hat der Konzern im Rahmen des 
Verkaufs Gewährleistungsverpflichtungen bezüglich 
der Umlagefähigkeit von Nebenkosten übernommen. 
Die Gewährleistung verjährt in fünf Jahren nach Ver-
tragsabschluss. Das Kostenvolumen wird auf  
T€ 10 beziffert.

Der Konzern haftet aus dem Wiederaufleben der Kom- 
manditistenhaftung gemäß § 172 Abs. 4 HGB in Höhe 
von T€ 2.646 (2007: T€ 3.336).

Schwebende Rechtstreitigkeiten bestehen nicht. 
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(20) LEASINGVERHÄLTNISSE

Finanzierungsleasingverhältnisse bestehen nicht. 
Sämtliche Mietverträge, die der Konzern mit Mietern 
abgeschlossen hat, sind nach IAS 17 als Operating 
Leasing einzustufen. Die künftigen Mindestmieterträ-
ge sind in Anhang Nr. 6 dargestellt. 

Die Büroräume in München sind angemietet. Als Auf-
wand des Geschäftsjahres 2008 wurden T€ 54 erfasst. 
Die Mindestleasingzahlungen bis zum Zeitpunkt der 
frühesten Kündbarkeit (31. März 2009) betragen T€ 13.

(21) NETTOVERMIETUNGSERGEBNIS

Als Finanzinvesti-

tion gehaltene 

Immobilien

Zur Veräußerung  

gehaltene langfristi-

ge Vermögenswerte Gesamt

T€ 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Mieterträge 12.392 4.035 0 291 12.392 4.326 

Erträge aus Betriebs- und Nebenkosten 1.534 307 0 14 1.534 321 

Erbbauzinsen (231) (57) 0 0 (231) (57)

Immobilienbezogene betriebliche Aufwendungen

Immobilien, mit denen Erträge erzielt wurden (2.912) (1.967) 0 (67) (2.912) (2.034)

Immobilien, mit denen keine Erträge erzielt wurden 0 (4) 0 0 0 (4)

Nettovermietungsergebnis 10.783 2.314 0 238 10.783 2.552 
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(22) ALLGEMEINE VERWALTUNGSKOSTEN

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Fondsverwaltungsgebühren 1.076 115 

Personalkosten 740 154 

Rechts- und Beratungskosten 346 169 

Wertgutachten 324 317 

Börsennotierung, Hauptversamm-

lung und Veranstaltungen 261 0 

Prüfungskosten 228 179 

Treuhandgebühren 108 30 

Reise- und Kfz-Kosten 90 35 

Bürokosten 74 13 

Abschreibungen 10 3 

Konzeption und Formwechsel 0 1.383 

Asset Management und Corporate 
Services 0 850 

Nicht abziehbare Vorsteuer 189 219 

Übrige 351 35 

3.797 3.502 

(23) SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRÄGE UND 

AUFWENDUNGEN (IM SALDO)

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Erträge

Erstattung von Konzeptions-
honorar REIT 200 0 

Übrige 366 143 

566 143 

Aufwendungen

Nicht abziehbare Vorsteuer 
Vorjahre 

 
(511)

 
0 

Ausbuchung Kaufpreisforderung 
BBV 08 

 
(300)

 
0 

Zuführung / Auflösung von 
Einzelwertberichtigungen zu 
Forderungen 

 
 

(22)

 
 

144 

Sonstige Ausbuchung von For-
derungen 

 
(21)

 
0 

Aufwendungen wg. Ausschei-
dender Gesellschafter 

 
(32)

 
0 

Ausbuchung von Unterschieds-
beträgen aus der Erstkonsoli-
dierung 

 
0 

 
(278)

Kosten der Vermarktung von 
Immobilien 

 
0 

 
(124)

Übrige (31) (20)

(917) (278)

(351) (135)

(24) ERGEBNIS AUS VERKAUF VON FINANZIMMOBILIEN

T€

Airport 

Office II 

Düssel-

dorf

Grund-

stücks-

fläche in 

Köln Gesamt

Erlöse

  Verkaufspreis 15.288 644 15.932 

  Veräußerungskosten (271) 0 (271)

15.017 644 15.661 

Aufwendungen

Buchwerte der ver-
kauften Immobilien (14.041) (275) (14.316)

976 369 1.345 
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Vom Nettoverkaufserlös für das Airport Office II wa-
ren am Bilanzstichtag T€ 593 noch nicht bezahlt, so 
dass in der Kapitalflussrechnung Erlöse aus dem Ab-
gang von Finanzimmobilien in Höhe von T€ 15.068 
ausgewiesen werden.

(25) BEWERTUNGSERGEBNIS

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Bewertungsgewinne 381 4.300

Bewertungsverluste (25.553) (5.025)

Abstandszahlung IDLG 15.438 0

Bewertungsverluste nach  

Saldierung (10.115) (5.025)

(9.734) (725)

Der Konzern hat am 11. Dezember 2008 eine Verein-
barung mit der IDLG Immobiliendienstleistungs 
GmbH, Berlin, dem Generalmieter der Büroimmobi-
lie in Teltow, über die Beendigung des Mietverhält-
nisses zum 30. September 2008 getroffen. Danach 
hat IDLG zum Ausgleich für die entgangenen Mieten 
und die Aufhebung des Generalmietvertrages eine 
Abstandszahlung in Höhe von T€ 15.438 zzgl. 19 % 
Umsatzsteuer gezahlt. Der Mietvertrag mit der IDLG 
hatte eine ursprüngliche Laufzeit bis zum 30. Juni 
2015 und sah eine Miete vor, die erheblich über der 
derzeitigen Marktmiete liegt („over-rent“). 

Die sich für die Immobilie in Teltow für das Jahr 2008 
ergebende Wertminderung in Höhe von T€ 17.700 
steht in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Fort- 
fall des „over-rent“ aufgrund der Beendigung des 
Generalmietvertrages mit der IDLG. Die erhaltene Ab- 
standszahlung wurde daher in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung mit den Bewertungsverlusten saldiert.

(26) ÜBRIGES BETEILIGUNGSERGEBNIS

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

BBV 8

Auflösung des Unterschiedsbe-
trags aus der Erstkonsolidierung 0 3.433

Veräußerungsverlust 0 (3.080)

Veräußerungskosten 0 (118)

0 235

IC 13

Veräußerungsergebnis 0 0

Veräußerungskosten 0 (2)

0 (2)

Verschiedene Fondsanteile 0 180

0 413

(27) ZINSAUFWENDUNGEN

Die Zinsaufwendungen enthalten einen Aufwand aus 
der Veränderung des beizulegenden Zeitwerts von 
derivativen Finanzinstrumenten (Zinssicherungsge-
schäften) in Höhe von T€ 88 (2007: Ertrag von  
T€ 16). Im Zinsaufwand verrechnet ist ein Ertrag 
aus der Umstrukturierung der Finanzierung beim 
Tochterunternehmen BBV 06 in Höhe von T€ 1.469. 
Verglichen mit den fortgeführten Konzernanschaf-
fungskosten der Verbindlichkeit aufgrund der Markt-
bewertung zum 30. September 2007 war bei Re- 
strukturierung ein niedrigerer Betrag zurückzuzah-
len. Die sich ohne die genannten Effekte ergeben-
den Gesamtzinsaufwendungen (IFRS 7.20 b) betragen 
T€ 6.620 (2007: T€ 1.976).
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(28) ZUSÄTZLICHE ANGABEN ZUR KONZERN-GEWINN-

UND VERLUSTRECHNUNG

Personalaufwand

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Gehälter 708 147

Soziale Abgaben 32 7

740 154

Im Jahresdurchschnitt wurden fünf Mitarbeiter inklu-
sive Vorstand (2007: 1) beschäftigt. Zum 31. Dezem-
ber 2008 beträgt die Zahl der Mitarbeiter fünf. 

Honorare und Dienstleistungen des Konzernabschluss-
prüfers 
Honorare sind für die folgenden Dienstleistungen 
des Konzernabschlussprüfers BDO Deutsche Waren- 
treuhand AG, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, als 
Aufwand erfasst worden:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Abschlussprüfungen 171 116 

Sonstige Bestätigungs- und  
Bewertungsleistungen 0 220 

Sonstige Leistungen 72 28 

243 364 

Die Prüfungshonorare beinhalten die Honorare für 
den Konzernabschluss, sowie die Jahresabschlüsse 
der Fair Value REIT-AG und der in den Konzernab-
schluss einbezogenen Tochterunternehmen, soweit 
diese nicht von einem anderen Abschlussprüfer 
geprüft wurden. Die sonstigen Leistungen betreffen 
Beratungsleistungen. 

(29) ERGEBNIS JE AKTIE

Das Ergebnis je Aktie („basic earnings per share“) 
berechnet sich wie folgt:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Konzernergebnis in T€ (13.301) 1.744 

geteilt durch: Gewichteter Durch-
schnitt der Aktien (in Stück) 9.406.882 2.360.146 

Ergebnis je Aktie in €  
(unverwässert / verwässert) (1,41) 0,74

Das Ergebnis je Aktie ergibt sich aus der Division des 
Konzernergebnisses durch die Zahl der durchschnitt-
lich in Umlauf befindlichen Aktien. Es liegen keine 
Verwässerungseffekte vor.

(30) FINANZINSTRUMENTE UND 

FINANZRISIKOMANAGEMENT

Finanzinstrumente – Nach IAS 39 sind alle finanziel-
len Vermögenswerte und finanziellen Verbindlichkei-
ten in Kategorien zu klassifizieren. Auf der Basis der 
Klassifizierung bestimmt sich die Bilanzierung. Im 
Fair Value-Konzern finden die folgenden Kategorien 
Anwendung:

Kredite und Forderungen sind nicht-derivative finan-
zielle Vermögenswerte mit fixen bzw. bestimmbaren 
Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert 
sind und entstehen, wenn der Konzern Geld auf ver-
traglicher Basis oder Dienstleistungen direkt einem 
Schuldner bereitstellt. 

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögens-
werte sind nicht-derivative finanzielle Vermögens-
werte, die keiner anderen Kategorie zurechenbar 
sind. 

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete Ver- 
bindlichkeiten sind alle Finanzschulden, die bei 
ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeit-
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wert, nach Abzug von Transaktionskosten, angesetzt 
werden. In den Folgeperioden werden sie grundsätz-
lich zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertet; 
Differenzen zwischen dem Auszahlungsbetrag und 
dem Rückzahlungsbetrag werden über die Dauer der 
Zinsbindung unter Anwendung der Effektivzinsme-
thode verteilt. 

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tete finanzielle Verbindlichkeiten sind ausschließlich 
Derivate mit einem negativen Marktwert, die nicht 
im Hedge Accounting abgebildet werden. 

Beizulegende Zeitwerte 
Die beizulegenden Zeitwerte aller Finanzinstrumente 
stellen sich im Vergleich zu den Buchwerten wie folgt 
dar:

31. Dezember 2008 31. Dezember 2007

T€ Buchwerte
beizulegende 

Zeitwerte Buchwerte
beizulegende 

Zeitwerte

Aktiva

Kredite und Forderungen

Langfristige Forderungen 2.300 2.300 5.005 5.005 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.502 1.502 869 869 

Sonstige Forderungen 1.158 1.158 3.150 3.150 

Liquide Mittel 14.039 14.039 5.381 5.381 

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte

Fondsanteile 0 0 0 0 

18.999 18.999 14.405 14.405 

Passiva

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete  
Verbindlichkeiten

Anteile von Minderheitsgesellschaftern 16.505 16.438 18.487 18.503 

Finanzverbindlichkeiten 94.257 94.378 112.134 112.096 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.359 1.359 2.972 2.972 

Übrige Verbindlichkeiten 1.458 1.458 1.236 1.236 

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete 
Verbindlichkeiten

Zinsswaps ohne bilanzielle Sicherungsbeziehung 181 181 225 225 

Verbindlichkeiten ohne Zugehörigkeit zu den Bewertungs-
kategorien des IAS 39

Zinsswaps mit bilanzieller Sicherungsbeziehung 4.036 4.036 0 0 

117.796 117.850 135.054 135.032 
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Liquide Mittel, Forderungen und Verbindlichkeiten 
aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige For-
derungen und Verbindlichkeiten haben größtenteils 
kurze Laufzeiten, so dass die Buchwerte den beizule-
genden Zeitwerten entsprechen. Die beizulegenden 
Finanzverbindlichkeiten werden als Barwerte der mit 
den Schulden verbundenen Zahlungsströme unter 
Zugrundelegung der am Bilanzstichtag bestehenden 
Zinsstrukturkurve ermittelt.

Nettogewinne oder -verluste aus Finanzinstrumenten  
Diese lassen sich wie folgt darstellen:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Kredite und Forderungen

Sonstige betriebliche Erträge 78 103 

Sonstige betriebliche Aufwendungen (343) 144 

(265) 247 

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte

Übriges Beteiligungsergebnis 0 180

Zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Tilgungsgewinn (Zinsaufwendungen) 1.469 0 

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Zinsswaps ohne bilanzielle Sicherungsbeziehung (Zinsaufwendungen) (88) 16 

Nettogewinne (-verluste) 1.116 443 

Das Nettoergebnis enthält alle sonstigen Erträge und 
Aufwendungen, die im Zusammenhang mit den Fin- 
anzinstrumenten der jeweiligen Bewertungskategorie 
angefallen sind. Hierbei handelt es sich insbesondere 
um die Ergebnisse aus der Folgebewertung sowie um 
Abgangsgewinne /-verluste.

Finanzrisikofaktoren – Der Konzern ist durch seine 
Tätigkeit folgenden Finanzrisiken ausgesetzt: Markt-
risiken (Zinsänderungsrisiken), Kreditrisiken und 
Liquiditätsrisiken. Währungsrisiken bestehen nicht. 
Das Risikomanagement des Konzerns konzentriert 
sich dabei auf die von den Finanzmärkten ausgehen-
den Risiken und ist bestrebt, deren negative Auswir-
kungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
möglichst gering zu halten. 

Das Risikomanagement wird zentral auf Konzern-
ebene auf der Grundlage vom Vorstand herausgege-
bener Richtlinien in enger Zusammenarbeit mit der 
zentralen Finanzabteilung der IC Immobilien Gruppe 
wahrgenommen. Diese Abteilung ist bei der Ermitt-
lung, Bewertung und Absicherung von Finanzrisiken 
als Dienstleister im Wesentlichen für die Tochterun-
ternehmen des Konzerns tätig. 

a) Zinsänderungsrisiken
Der Konzern unterhält Tagesgeld- und Festgeldgut-
haben, deren Verzinsung vom jeweiligen Marktzins-
niveau abhängt.   
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Die Zinsrisiken des Konzerns resultieren vor allem 
aus Finanzverbindlichkeiten. Bei variabel verzinsli-
chen Verbindlichkeiten und bei der Neufestsetzung 
der Konditionen festverzinslicher Darlehen nach Ab- 
lauf der Zinsbindungsfrist ist der Konzern dem Risiko 
höherer Zinszahlungen (Cash Flow Risiken) aus-
gesetzt. Zur Absicherung dieser Risiken wurden in 
einigen Fällen Zinssicherungsgeschäfte (Zinsswaps) 
abgeschlossen.

Aus der Bewertung der abgeschlossenen Zinssiche-
rungsgeschäfte ergeben sich Zinsrisiken, die sich je 
nach dem, ob die Voraussetzungen für die Bilanzie-
rung als Sicherungsgeschäft („Hedge Accounting“) 
gegeben sind oder nicht, entweder erfolgsneutral im 
Eigenkapital (bilanzwirksame Risiken) oder im Ergeb-
nis (ergebniswirksame Risiken) auswirken. 

Wären die Zinssätze im Berichtszeitraum um einen 
Prozentpunkt höher oder niedriger gewesen, dann 
wären Konzernergebnis und Eigenkapital um ca.  
T€ 205 (2007: T€ 31) niedriger bzw. höher gewesen. 
Diese Auswirkung beruht auf veränderten Zinsauf-
wendungen für variabel verzinsliche Kredite, vermin-
dert um die Effekte von Zinssicherungsgeschäften 
und Zinsen auf Bankguthaben. Da der Konzern seine 
Geschäftstätigkeit im Wesentlichen erst zum 30. 
September 2007 aufgenommen hat und Finanzver-
bindlichkeiten erstmals zu diesem Datum und im 
Verlauf des 4. Quartals aufgenommen wurden, ist 
die Vorjahreszahl nicht repräsentativ für ein volles 
Geschäftsjahr. 

Festverzinsliche Verbindlichkeiten beinhalten das 
Risiko einer Erhöhung des beizulegenden Zeitwerts. 
Dieses Risiko wirkt sich weder in der Bilanz noch in 
der Gewinn- und Verlustrechnung aus, da die Finanz-
verbindlichkeiten nicht zum beizulegenden Zeit-
wert sondern zu fortgeführten Anschaffungskosten 
bewertet werden. Das Risiko gewinnt aber im Falle 
einer vorzeitigen Ablösung der Verbindlichkeit (z. B. 
beim Verkauf der finanzierten Immobilie) Bedeutung. 
Auf eine Absicherung dieses Risikos wird im Konzern 
verzichtet.

Der Konzern prüft regelmäßig, in welchem Umfang 
er Zinsänderungsrisiken ausgesetzt ist. Dabei werden 
verschiedene Szenarien durchgerechnet, in denen die 
Möglichkeit von Umfinanzierungen, die Verlängerung 
bestehender Finanzierungen und Zinssicherungen 
berücksichtigt werden. 

b) Kreditrisiken
Kreditrisiken ergeben sich aus Forderungen gegen 
Mieter, aus der Stundung von Kaufpreisforderungen 
sowie aus der Anlage liquider Mittel. Der Konzern 
hat Richtlinien, nach denen Mietverträge nur mit 
Parteien abgeschlossen werden, die eine einwand-
freie Bonität aufweisen. Die Bonität wird laufend 
überwacht. Die Mieterstruktur ist breit gefächert. Im 
Geschäftsjahr 2008 waren die Mietausfälle minimal. 

Die Stundung eventueller Kaufpreisforderungen er- 
folgt generell auf gesicherter Basis; das rechtliche 
Eigentum wird erst nach vollständiger Bezahlung 
übertragen.

Derivative Finanzgeschäfte und Geldanlagen wer-
den nur mit Finanzinstituten erstklassiger Bonität 
durchgeführt. 

Das maximale Kreditrisiko für jede Klasse von Finanz- 
instrumenten ist auf die Buchwerte der in der Bilanz 
angesetzten finanziellen Vermögenswerte beschränkt.

Derivative Finanzgeschäfte und Geldanlagen werden  
nur mit Finanzinstituten erstklassiger Bonität durch-
geführt. 

Das maximale Kreditrisiko für jede Klasse von Finanz- 
instrumenten ist auf die Buchwerte der in der Bilanz 
angesetzten finanziellen Vermögenswerte beschränkt. 

c) Liquiditätsrisiken
Das Liquiditätsmanagement wird verantwortungsbe-
wusst gehandhabt und umfasst die Aufrechterhaltung 
eines ausreichenden Finanzmittelbestandes und die 
Möglichkeit, in angemessener Höhe über zugesagte 
Kreditlinien zu verfügen. Es wird angestrebt, bei der 
Liquiditätsbeschaffung möglichst flexibel zu sein. Die 
Liquiditätssituation wird vom Vorstand überwacht 
und regelmäßig mit dem Aufsichtsrat besprochen. 
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Die folgende Darstellung, die vom Vorstand im 
Rahmen des Liquiditätsmanagements verwandt wird, 
zeigt die Fälligkeiten der zum Bilanzstichtag beste-
henden Verbindlichkeiten:

fällig

T€

innerhalb  
eines Jahres

31. Dezember

zwischen  
1 und 2 Jahren

31. Dezember

zwischen  
2 und 5 Jahren

31. Dezember

nach  
5 Jahren

31. Dezember

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Anteile von Minderheits- 
gesellschaftern 0 0 0 0 0 0 16.505 18.487 

Bankverbindlichkeiten  20.916 60.118 7.639 6.536 56.253 19.261 38.887 44.660 

Derivative Finanzinstrumente 68 52 68 54 102 140 0 0 

Rückstellungen 334 255 0 0 0 0 0 0 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen 1.359 2.617 0 0 0 0 0 0 

Übrige Verbindlichkeiten 4.505 920 279 238 0 103 0 0 

Bei den aufgeführten Beträgen handelt es sich grund- 
sätzlich um die zu leistenden Zahlungen einschließ-
lich Zinsen. Bei den Bankverbindlichkeiten sind 
auch die festen Zinsen aus Zinssicherungsgeschäften 
berücksichtigt, soweit diese dem „Hedge Accoun-
ting“ unterliegen. Umgekehrt betreffen die erwar-
teten Zahlungen für derivative Finanzinstrumente 
nur solche, für die keine Sicherungsbeziehungen zu 
Krediten bestehen.

Kapitalmanagement – Beim Kapitalmanagement des 
Konzerns werden mehrere Ziele verfolgt: Vorrangig 
soll die finanzielle Substanz erhalten bleiben, es soll 
der Schuldendienst einschließlich Tilgungen sicherge- 
stellt sein und ein Gewinn erwirtschaftet werden, der 
die Ausschüttung einer Dividende zulässt.

Es gab in der Berichtsperiode keine Änderung im 
Kapitalmanagementansatz des Konzerns.

Die finanzielle Lage wird an der Höhe der liquiden 
Mittel und an der Eigenkapitalquote gemessen. Die 
Eigenkapitalquote gibt das Verhältnis von Eigenkapi-
tal zu Bilanzsumme gemäß Konzernbilanz wieder. 
 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Eigenkapital 76.787 94.663 

Bilanzsumme 198.243 230.359 

Eigenkapitalquote 38,7 % 41,1 %

Der Konzern kann die Kapitalstruktur nur sehr be- 
grenzt durch die Thesaurierung von Gewinnen 
steuern, da 90 % eines handelsrechtlichen Jahres-
überschusses der Fair Value REIT-AG ausgeschüttet 
werden müssen. Als Mittel zur Verbesserung der 
Kapitalstruktur stehen daher im Wesentlichen die 
Ausgabe neuer Anteile (Kapitalerhöhung) und der 
Verkauf von Vermögenswerten zum Zweck der Schul-
denreduzierung zur Verfügung. 
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Ein wesentliches Ziel des Kapitalmanagements ist es 
ferner, die Anforderungen des REITG an die Eigen-
kapitalausstattung zu erfüllen, da es u. a. hiervon 
abhängt, ob die Gesellschaft dauerhaft von der Kör-
perschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit ist. 
Nach § 15 REITG muss das Eigenkapital mindestens 
45 % des unbeweglichen Vermögens betragen. 
 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Eigenkapital gem. Konzernbilanz 76.787 94.663 

Minderheitsanteile 16.505 0 

Eigenkapital gem. § 15 REITG 93.292 94.663 

Unbewegliches Vermögen

Als Finanzinvestition gehaltene 
Immobilien 

 
130.740 

 
150.070 

Im Bau befindliche Immobilien 0 566 

"at equity" bewertete Beteili-
gungen 

 
48.443 

 
58.909 

Zur Veräußerung gehaltene 
langfristige Vermögenswerte 

 
0 

 
5.700 

Summe unbewegliches  
Vermögen 179.183 215.295 

Eigenkapitalquote  
gem. § 15 REITG 52,1 % 44,0 %

Aufgrund der im Jahressteuergesetz 2009 enthalte-
nen Änderung des REITG können erstmalig für 2008 
die Minderheitsanteile in die Ermittlung der Eigen-
kapitalquote nach § 15 REITG einbezogen werden.

(31) SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Gesellschaft hält Immobilien direkt in der Fair 
Value REIT-AG und indirekt über Beteiligungsgesell-
schaften. Die Organisations- und Managementstruk-
tur des Konzerns entspricht diesen beiden Betei-
ligungsformen. Dementsprechend bestehen zwei 
Geschäftssegmente, nämlich „Direktinvestitionen“ 
und „Beteiligungen“. Der Konzern ist ausschließlich 
in der geografischen Region „Deutschland“ tätig. 
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der 
berichtspflichtigen Segmente sind die gleichen wie 
die in Anhang Nr. 2 beschriebenen Methoden des 
Konzerns. 
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Die Segmentumsätze (Mieterträge einschließlich Er-
träge aus Betriebs- und Nebenkosten) und Segment-
ergebnisse lassen sich wie folgt darstellen: 

Segmentumsätze Segmentergebnisse

Geschäftsjahr Geschäftsjahr

T€ 2008 2007 2008 2007

Direktinvestitionen 3.927 96 1.048 (1.575)

Beteiligungen 9.999 4.551 (355) 3.195 

13.926 4.647 693 1.620 

Ergebnis aus "at equity" bewerteten Beteiligungen (7.075) 7.225 

Übriges Beteiligungsergebnis 0 413 

Zentrale Verwaltungskosten und Sonstige (2.447) (2.047)

Formwechsel und Konzeption REIT 0 (1.383)

Ergebnisanteile von Minderheitsgesellschaftern 435 (768)

Börsenzulassungkosten 0 (1.825)

Nettozinsaufwand (4.907) (1.491)

Konzernergebnis (13.301) 1.744 

Die Umsätze wurden ausschließlich mit externen 
Mietern getätigt. Umsatzerlöse zwischen den Seg-
menten haben nicht stattgefunden.

Mit folgenden Mietern wurden Mietumsätze in Höhe 
von jeweils mehr als 10 % des Gesamtumsatzes 
getätigt:

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Hauptmieter 1 (Segment  
Direktinvestitionen) 3.123 84 

Hauptmieter 2 (Segment  
Beteiligungen) 2.157 739 

Hauptmieter 3 (Segment  
Beteiligungen) 2.123 723 

übrige unter je 10 % 6.524 3.101 

13.926 4.647 
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Die Umsätze der Segmente teilen sich wie folgt nach 
Nutzungsarten auf:

Direktinvestitionen Beteiligungen

Geschäftsjahr Geschäftsjahr

T€ 2008 2007 2008 2007

Büro 3.927 96 2.327 1.200 

Einzelhandel 0 0 3.800 1.391 

Logistik 0 0 1.749 965 

Sonstiges 0 0 2.123 995 

3.927 96 9.999 4.551 

Die Segmentergebnisse der beiden Segmente sind 
vor den zentralen Verwaltungskosten, den Erträgen 
aus „at equity“ bewerteten Beteiligungen und den 
übrigen Bestandteilen des Finanzergebnisses ermit-
telt. Diese Kennzahl wird dem Hauptentscheidungs-
träger des Konzerns im Hinblick auf Entscheidungen 
über die Verteilung von Ressourcen zu diesem Seg- 
ment und der Bewertung seiner Ertragskraft berich-
tet.

In den Segmentergebnissen sind die nachfolgenden 
Ergebnisse aus der Bewertung von als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien sowie aus deren Veräu-
ßerung enthalten:

Direktinvestitionen Beteiligungen

Geschäftsjahr Geschäftsjahr

T€ 2008 2007 2008 2007

Bewertungsgewinne 0 550 381 3.750 

Bewertungsverluste (2.907) (2.205) (7.208) (2.820)

Veräußerungsgewinne 976 0 369 0 

(1.931) (1.655) (6.458) 930 
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Die Vermögenswerte und Schulden der Segmente 
stellen sich wie folgt dar:

Vermögenswerte Schulden

31. Dezember 31. Dezember

T€ 2008 2007 2008 2007

Direktinvestitionen 56.400 55.671 1.880 3.181 

Beteiligungen 93.603 110.774 4.600 1.669 

Summe Segmentvermögen / Segmentschulden / 
Konsolidierung 150.003 166.445 6.480 4.850 

Nicht zugeordnete Vermögenswerte / Schulden 48.240 63.914 114.976 130.846 

Konzern Gesamt 198.243 230.359 121.456 135.696 

Die Vermögenswerte der Segmente bestehen in 
erster Linie aus als Finanzinvestition gehaltenen 
Immobilien, Forderungen und liquiden Mitteln. Die 
nicht zugeordneten Vermögenswerte bestehen aus 
den Buchwerten der „at equity“ bilanzierten Unter-
nehmen. Die Segmentverbindlichkeiten umfassen 
die betrieblichen Verbindlichkeiten. Finanzverbind-
lichkeiten, derivative Finanzinstrumente und Min-
derheitsanteile sind unter den nicht zugeordneten 
Schulden ausgewiesen.

Investitionen und Abschreibungen ergeben sich aus 
folgender Darstellung:

Investitionen Abschreibungen

Geschäftsjahr Geschäftsjahr

T€ 2008 2007 2008 2007

Direktinvestitionen

als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 217 51.615 0 0 

im Bau befindliche Immobilien 13.475 566 0 0 

Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte 1 36 10 3 

13.693 52.217 10 3 

Beteiligungen 0 0 0 0 

als Finanzinvestition gehaltene Immobilien

Erstkonsolidierung 0 165.730 0 0 

Nachträgliche Anschaffungskosten 0 150 0 0 

0 165.880 0 0 

Konzern Gesamt 13.693 218.097 10 3 
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(32) ZUSÄTZLICHE INFORMATIONEN ZUR 

KAPITALFLUSSRECHNUNG

Der in der Kapitalflussrechnung betrachtete Zah-
lungsmittelfonds entspricht dem Bilanzposten 
„Liquide Mittel“.

Die in der Kapitalflussrechnung ausgewiesene Zwi-
schensumme FFO („funds from operations“) enthält 
nicht die erhaltene Abstandszahlung der IDLG in 
Höhe von T€ 15.438. Dementsprechend wurden Aus-
zahlungen, die mit der erhaltenen Abstandszahlung 
in direktem Zusammenhang stehen, bei der Ermitt-
lung der Zwischensumme FFO den betrieblichen Ein- 
nahmen hinzugerechnet und erst unterhalb der 
Zwischensumme FFO abgezogen. Es handelt sich um 
folgende Beträge.

T€

Fonds- und Objektverwaltungsgebühren 851 

Ausschüttungen an Minderheits- 
gesellschafter des IC 07 1.029 

1.880 

(33) BEZIEHUNGEN ZU NAHE STEHENDEN 

UNTERNEHMEN UND PERSONEN (RELATED PARTIES)

Nahe stehende Unternehmen – Nahe stehende 
Unternehmen des Konzerns sind die H.F.S. Zweit-

vier Tochterunternehmen 30,46 % der Stimmrechte 
an der Gesellschaft besitzt, sowie die UniCredito 
Italiano S.p.A., Mailand, mit ihren Tochterunterneh-
men Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG („HVB“), 
Wealth Management Capital Holding GmbH, H.F.S. 
HYPO-Fondsbeteiligungen für Sachwerte GmbH und 
WealthCap Real Estate Management GmbH, denen 
diese Stimmrechte nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 
WpHG zugerechnet werden.

Nahe stehende Unternehmen des Konzerns sind fer-
ner die zur IC Immobilien Gruppe gehörende IC Im-
mobilien Holding AG sowie deren Tochterunterneh-
men (IC Immobilien Service GmbH, IC Fonds GmbH 

und IC Beteiligungs-Treuhand GmbH und andere) 
vor allem aufgrund der intensiven Geschäftsbezie-
hungen. Weitere nahe stehende Unternehmen sind 
die MIM Münchener Immobilien Management GmbH 
und die Kienzle Vermögensverwaltung GmbH, an de-
nen Herr Dr. Oscar Kienzle, Mitglied des Aufsichtsrats 
der Gesellschaft und Mitglied des Vorstands der IC 
Immobilien Holding AG, jeweils einen wesentlichen 
Stimmrechtsanteil besitzt. 

Finanzierungsgeschäfte mit der HVB – Die Bayerische 
Hypo- und Vereinsbank AG ist Darlehensgeberin des 
Konzerns. Ferner bestehen zwei Zinsswapgeschäfte 
mit diesem Kreditinstitut (siehe Anhang Nr. 16). Der 
Zinsaufwand betrug T€ 2.415 (2007: T€ 450). Zum  
31. Dezember 2008 betrugen die Darlehensverbind-
lichkeiten T€ 37.340 (2007: T€ 34.764) und die Ver- 
bindlichkeiten aus den Zinsswapgeschäften T€ 775 
(2007: T€ 225). Bei der HVB bestanden zum 31. 
Dezember 2008 Bankguthaben in Höhe von T€ 2.439 
(2007: T€ 1.217); aus Termingeldanlagen und ande-
ren Guthaben entstanden Zinserträge in Höhe von T€ 
59 (2007: T€ 82).

Folgende Dienstleistungsverträge wurden zwischen 
der Fair Value REIT-AG bzw. ihren Tochtergesellschaf-
ten mit Gesellschaften der IC Immobilien-Gruppe 
geschlossen:

Asset Management und Corporate Services Vertrag –  
Die Gesellschaft hat am 25. Juli 2007 mit der IC 
Fonds GmbH einen Dienstleistungsvertrag geschlos-
sen, in dem sich diese zur Übernahme des Asset Ma-
nagement und des Rechnungswesens für die jeweils 
im Eigentum der Fair Value befindlichen Objekte und 
Gesellschaften verpflichtet.

Die IC Fonds GmbH ist verpflichtet, die Leistungen 
des Auftragnehmers für das Property Management 
und der anderen Dienstleister der Fair Value zu kon-
trollieren, die Vermietung sowie die Instandhaltung 
sicherzustellen sowie alle laufenden Geschäftsvorfäl-
le im Immobilienbereich der Fair Value zu überwa-
chen. Hierzu gehört insbesondere die Sicherstellung 



91

der jährlichen Budgets für die Mieterträge, der 
Vermietung, der Instandhaltung sowie der erforderli-
chen Um- und Ausbauten einschließlich des monat-
lichen, quartalsmäßigen und jährlichen Berichts-
wesens über die vorgenannten Aktivitäten.

Zu den Aufgaben der IC Fonds GmbH gehört ferner 
die Identifizierung und Prüfung von geeigneten An-
lageobjekten einschließlich der kaufmännischen und 
technischen Due Diligence der positiv beschiedenen 
Objekte auf Basis des jährlichen, abgestimmten 
Investitionsplans.

Im Rahmen des Rechnungswesens schuldet die IC 
Fonds GmbH die Erfüllung der Buchführungspflicht, 
die Führung der Handelsbücher und die Erstellung 
des Inventars gemäß §§ 238–240 HGB sowie die 
Übernahme des Zahlungsverkehrs. Ferner ist ein 
Konzernabschluss quartalsmäßig in vereinfachter 
Form nach IFRS zu erstellen.

Für die genannten Dienstleistungen erhält die IC 
Fonds GmbH ab dem 1. Januar 2008 eine jährliche 
Vergütung von 20 % der für das jeweilige Geschäfts-
jahr der Fair Value sich ergebenden Dividende (§ 13 
REITG). Die Vergütung versteht sich zuzüglich der 
gesetzlich gültigen Umsatzsteuer. 

Für die Mitwirkung bei der Identifizierung, der Prü-
fung und dem Erwerb von geeigneten Immobilien 
oder Immobilienbeteiligungen erhält die IC Fonds 
GmbH im Erfolgsfalle ein Honorar von 0,5 % des Ver-
kehrswertes der erworbenen Immobilien. Nicht ent-
halten in diesem Honorar sind externe Dienstleister, 
wie z. B. Fachingenieure, Rechtsberater, Wirtschafts-
prüfer und Übersetzer. Bei Erwerb von Beteiligungen 
gilt die Honorarregelung in Höhe der prozentualen 
Beteiligung der Fair Value entsprechend. Im Falle des 
Erwerbs von Anteilen an geschlossenen Immobilien-
fonds gilt dies auch für Nacherwerbe innerhalb eines 
Zeitraums von 18 Monaten nach der ursprünglichen 
Transaktion. Soweit verbundene Unternehmen der IC 
Fonds GmbH ent-geltlich als Makler oder Consultant 
an der Transaktion beteiligt sind, entfällt dieses Ho-
norar in Gänze, soweit nicht im Einzelfall eine andere 

schriftliche Vereinbarung getroffen wird. Für die Mit-
wirkung bei Verkauf von Immobilien oder Immobili-
enbeteiligungen, insbesondere für die Aufbereitung 
der erforderlichen Unterlagen und die Betreuung des 
Data Rooms gilt diese Regelung entsprechend.

Soweit die IC Fonds GmbH oder mit ihr verbundene 
Unternehmen bereits gegenüber Tochter- oder Be-
teiligungsgesellschaften der Fair Value vergleichbare 
Dienstleistungen erbringt, werden die auf Ebene die-
ser Tochter- oder Beteiligungsgesellschaften für den 
gleichen Zeitraum bezahlten Vergütungen der o. g. 
Vergütung gegengerechnet, und zwar mit dem jewei-
ligen Anteil, welcher der prozentualen Beteiligung 
der Fair Value an der Tochter- oder Beteiligungsge-
sellschaft entspricht. 

Fremde Dienstleistungshonorare (Anwälte, Steuerbe-
rater, Fachingenieure, Wirtschaftsprüfer, Kommuni-
kationsberater etc.) sind direkt von der Fair Value zu 
tragen. Die Vergabe von solchen Aufträgen erfolgt, 
soweit im Einzelfall nicht ausdrücklich und schriftlich 
anders geregelt, stets durch die Fair Value direkt.

Der Asset Management und Corporate Services Ver-
trag wurde zunächst bis zum 30. Juni 2011 abge-
schlossen; er verlängert sich automatisch um jeweils 
drei Jahre, wenn er nicht von einem Vertragspartner 
mit einer Frist von 12 Monaten zum Ende der Ver-
tragslaufzeit gekündigt wird. 

Property Management Vertrag (Treuhand-Verwalter-
vertrag) – Die Gesellschaft hat am 25. Juli 2007 mit 
der IC Immobilien Service GmbH, Unterschleißheim 
einen Dienstleistungsvertrag geschlossen, in dem 
sich diese zur kaufmännischen und technischen Be-
wirtschaftung des von der Fair Value unmittelbar, 
d. h. ohne Einschaltung von Tochtergesellschaften, 
gehaltenen Grundbesitzes verpflichtet.

Die IC Immobilien Service GmbH erhält von der Fair 
Value für die Bewirtschaftungstätigkeit, soweit nichts 
anderes objektbezogen schriftlich vereinbart wurde, 
ein jährliches Entgelt in Höhe von 3,0 % der Jahres-
Istmiete ohne Nebenkostenumlagen.
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Die über die kaufmännische Abwicklung der laufen-
den Reparatur- und Instandhaltungsarbeiten hinaus-
gehenden größeren, außergewöhnlichen technischen 
und baulichen Maßnahmen, wie z. B. Um-, An- und 
Ausbauten der/des Objekte(s) und/oder Mietberei-
che sowie sonstige Sanierungsmaßnahmen werden 
hinsichtlich der kaufmännischen Betreuung bei einer 
Rechnungssumme über einer Million € mit 5 %, ab  
€ 100.000,00 mit 10 %, darunter mit 15 % vergütet. 

Für die Neuvermietung von Gewerbemietflächen 
steht der IC Immobilien Service GmbH neben der 
Kostenerstattung für Inserate etc. ein Honorar in 
Höhe von 5 % der Miete, gerechnet über die für den  
Mieter fest vereinbarte Mietlaufzeit, zu, sofern für 
die Fair Value keine Maklerkosten anfallen und die IC 
Immobilien Service GmbH keine Vergütung seitens 
der Mieter erhält. Für Anschlussvermietungen redu-
ziert sich der Satz auf 2 %. Als Höchstbetrag gelten 
drei Monatsmieten als vereinbart. Die aufgeführten 
Vergütungsbeträge verstehen sich netto zzgl. der 
jeweils geltenden Umsatzsteuer. 

Es ist eine Vertragslaufzeit von zunächst vier Jahren 
vereinbart. Der Vertrag ist erstmals zum Ende der 
festen Vertragslaufzeit unter Einhaltung einer Kün-
digungsfrist von zwölf Monaten kündbar. Er verlän-
gert sich jeweils um zwei Jahre, wenn er nicht unter 
Einhaltung einer Kündigungsfrist von zwölf Monaten 
zum Ende der jeweiligen Laufzeit des Vertrags durch 
einen der Vertragspartner gekündigt wird.

Weitere Dienstleistungsverträge – Zwischen dem Kon-
zern und Gesellschaften der IC Immobilien Gruppe be- 
stehen auf der Ebene der Tochterunternehmen weite-
re Dienstleistungsverträge. Diese beinhalten Bau- 
betreuung, Objektverwaltung in kaufmännischer 
und technischer Hinsicht, bis hin zum Verkauf der 
Objekte sowie Fondsverwaltung und Führung des 
Rechnungswesens. 

Den Umfang der Beziehungen zwischen dem Kon-
zern und Unternehmen der IC Immobilien Gruppe 
zeigen die beiden nachfolgenden Tabellen: 

Geschäftsjahr

T€ 2008 2007

Dienstleistungshonorare

Konzeptionshonorar REIT (200) 1.145 

Asset Management und Corpo-
rate Services 

 
0 

 
970 

Vermittlungsprovision Sparkas-
senportfolio 

 
0 

 
244 

Vermittlungsprovision Airport 
Office Center Düsseldorf 

 
0 

 
63 

Objektverwaltungsgebühr 297 21 

Geschäftsbesorgung 303 98 

Baubetreuung 43 43 

Fondsverwaltungsgebühren 863 48 

Treuhandgebühren 109 23 

Übrige 15 7 

1.430 2.662 

Aufwand aus Ausbuchung der 
variablen Kaufpreisforderung w. 
BBV 08 300 0 

Erträge aus Forderungsverzichten 0 (102)

Übrige Erträge (4) 0 

Zinsaufwendungen 40 3 

Zinserträge (71) (43)

1.695 2.520 

 

Folgende Forderungen und Verbindlichkeiten be-
standen gegenüber Gesellschaften der IC Immobilien 
Gruppe: 

31. Dezember

T€ 2008 2007

Forderungen

Kaufpreisforderung BBV 08 0 5.005 

Übrige 74 208 

Darlehensverbindlichkeiten (115) (145)

Leistungsverbindlichkeiten (237) (1.021)

Sonstige Verbindlichkeiten (15) 0 

(293) 4.047 
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Vergütungen der Mitglieder des Vorstands – Die 
Mitglieder des Vorstands haben kurzfristig fällige 
Leistungen in Höhe von 449 T€ (2007: T€ 78) erhal-
ten. Der Aufwand für Leistungen nach Beendigung 
des Beschäftigungsverhältnisses betrug T€ 3 (2007: 
T€ 0) erhalten. Die kurzfristig fälligen Leistungen 
setzen sich wie folgt zusammen. 

F. Schaich 

2008

M. Heiler  

2008

Gesamt

2008

Erfolgsunabhängige Vergütungen

Festgehalt 204.000 175.200 379.200 

Mindesttantieme 21.000 25.000 46.000 

Sachbezüge und Sonstiges 12.548 10.796 23.344 

Erfolgsabhängige Vergütungen 0 0 0 

Gesamt 237.548 210.996 448.544 

Anstellungsvertrag Frank Schaich, Laufzeit bis  
30. September 2012 – Herr Schaich erhält für seine 
Tätigkeit ein festes Jahresgehalt in Höhe von brutto 
€ 204.000. Als erfolgsabhängige Vergütung wurde 
eine Tantieme in Höhe von 1,25 % der Dividende 
abzüglich des festen Jahresgehalts vereinbart. Für 
das Geschäftsjahr 2007 und 2008 erhält Herr Schaich 
eine Mindesttantieme in Höhe von € 21.000 p.a. 
und pro rata temporis. Vergütungsbestandteile mit 
langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter 
wurden nicht vereinbart. Herr Schaich hat Anspruch 
auf einen Personenkraftwagen in der Preisklasse bis 
max. € 45.000 netto zur dienstlichen und privaten 
Nutzung. Herr Schaich erhält außerdem einen Alters-
versicherungsbeitrag in Höhe des jeweilig höchsten 
Pflichtbetrags des Arbeitgebers zur gesetzlichen 
Rentenversicherung. Des Weiteren wird Herr Schaich 
für die Dauer des Anstellungsvertrags in Höhe von 
€ 380.000 für den Todesfall und € 760.000 für den 
Voll-Invaliditätsfall im Rahmen einer Gruppenunfall-
versicherung versichert.

Mit Vertrag vom 10. Juli 2008 wurde eine vom bishe-
rigen Arbeitgeber erteilte Pensionszusage vom  
1. Januar 1997 mit Wirkung vom 1. Oktober 2007 von 
der Gesellschaft übernommen. Im Gegenzug wurde 
die vom bisherigen Arbeitgeber im Zusammenhang 
mit der Pensionszusage abgeschlossene Rückde-
ckungsversicherung auf die Gesellschaft übertragen. 
Herr Schaich erhält ein Versorgungskapital in Höhe 
von DM 383.298,00 wenn er nach vollendetem 65. 
Lebensjahr aus der Gesellschaft ausscheidet. Im Falle 
des Ablebens vor Eintritt des Versorgungsfalles erhält 
der in gültiger Ehe lebende Ehegatte ein Versor-
gungskapital in Höhe von DM 455.653,00 mit einer 
jährlichen Abnahme in Höhe von DM 2.605,00 p.a. ab 
dem 2. Jahr nach Erteilung der Pensionszusage. Die 
Fortführung der Pensionszusage tritt an die Stelle 
des Herrn Schaich vertraglich zugesagten Alterssiche-
rungsbeitrags in Höhe des jeweilig höchsten Pflicht-
betrags des Arbeitgebers zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung.
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Anstellungsvertrag Manfred Heiler, Laufzeit bis 30. 
November 2012 – Herr Heiler erhält für seine Tätig-
keit ein festes Jahresgehalt in Höhe von brutto  
€ 175.200. Als erfolgsabhängige Vergütung wurde 
eine variable Tantieme in Höhe von 1,25 % der Divi-
dende abzüglich des festen Jahresgehalts vereinbart. 
Für das Geschäftsjahr 2007 und 2008 erhält Herr 
Heiler eine Mindesttantieme in Höhe von € 25.000 
p.a. und pro rata temporis. Vergütungsbestandteile 
mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter 
wurden nicht vereinbart. Herr Heiler hat Anspruch 
auf einen Personenkraftwagen in der Preisklasse bis 
max. € 45.000 netto zur dienstlichen und privaten 
Nutzung. Herr Heiler erhält außerdem einen Alters-
versicherungsbeitrag in Höhe des jeweilig höchsten 
Pflichtbetrags des Arbeitgebers zur gesetzlichen 
Rentenversicherung. Des Weiteren wird Herr Heiler 
für die Dauer des Anstellungsvertrags in Höhe von 
€ 250.000 für den Todesfall und € 500.000 für den 
Voll-Invaliditätsfall im Rahmen einer Gruppenunfall-
versicherung versichert. Außerdem zahlt die Gesell-
schaft für Herrn Heiler zwei Drittel der Beiträge zur 
Unterstützungskasse des Bankenversicherungsvereins 
in Berlin.

Kredite und Vorschüsse – Den Vorstandsmitgliedern 
wurden keine Kredite und Vorschüsse gewährt; eben-
so wurden keine Haftungsverhältnisse zugunsten von  
Vorstandsmitgliedern eingegangen. Pensionszu-
sagen, Bezugsrechte oder sonstige aktienbasierte 
Vergütungen bestehen ebenfalls nicht.

Vergütung des Aufsichtsrats – Den Mitgliedern des 
Aufsichtsrats wurden im Geschäftsjahr 2008 kurzfris-
tig fällige Leistungen in Höhe von insgesamt T€ 29 
(2007: T€ 15) gewährt. Mitgliedern des Aufsichtsrats 
wurden keine Kredite und Vorschüsse gewährt; eben-
so wurden keine Haftungsverhältnisse zugunsten von 
Aufsichtsratsmitgliedern eingegangen. 

(34) EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Es sind keine zu berichtenden Ereignisse bekannt 
geworden.

(35) ERKLÄRUNG ZUM DEUTSCHEN CORPORATE 

GOVERNANCE KODEX NACH § 161 AKTG

Am 26. Februar 2009 haben Vorstand und Aufsichts-
rat die Entsprechenserklärung nach § 161 AktG ab- 
gegeben. Die Erklärung wurde den Aktionären auf 
der Website der Gesellschaft dauerhaft zugänglich 
gemacht.

 
(36) INANSPRUCHNAHME VON § 264b HGB

Nachfolgende inländische Tochtergesellschaften in 
der Rechtsform einer Personengesellschaft im Sinne 
von § 264a HGB haben in Teilen von der Befreiungs-
vorschrift gemäß § 264b HGB Gebrauch gemacht:

München

München

München, den 23. März 2009

Fair Value REIT-AG

Frank Schaich  Manfred Heiler



95

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den 
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der 
Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnis-
sen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im 
Konzernlagebericht der Geschäftsverlauf einschließ-
lich des Geschäftsergebnisses und die Lage des Kon-
zerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, 
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der vor-
aussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben 
sind.

München, den 23. März 2009

Fair Value REIT-AG

Frank Schaich   Manfred Heiler
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Bestätigungsvermerk

Wir haben den von der Fair Value REIT-AG, München, 
aufgestellten Konzernabschluss – bestehend aus  
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapital-
veränderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und 
Anhang – sowie den Konzernlagebericht für das  
Geschäftsjahr vom 1. Januar 2008 bis zum  
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 anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften liegt in  
der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der  
Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage 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 vor-
genommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und 
durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, 
die sich auf die Darstellung des durch den Konzern-
abschluss unter Beachtung der anzuwendenden 
Rechnungslegungsvorschriften und durch den 
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermö-
gens-, 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 berück-
sichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen 
Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben im 
Konzernabschluss und Konzernlagebericht überwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die 
Prüfung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlüs-
se der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, 
der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidie-
rungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzun-

gen der gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung 
der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und 
des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, 
dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere Grund-
lage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen ge-
führt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der  
Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der 
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen 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.

Düsseldorf, den 25. März 2009

BDO Deutsche Warentreuhand
Aktiengesellschaft

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

gez. Dr. G. Kaulen gez. U. Volger
Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer
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VERFAHREN UND ANNAHMNEN

Die Fair Value hat die CB Richard Ellis GmbH (CBRE) 
mit Sitz in Frankfurt beauftragt, eine Wertermittlung 
ihrer direkt und indirekt gehalten Liegenschaften mit 
Stichtag zum 31. Dezember 2008 durchzuführen. Für 
alle Immobilien wurde durch CBRE auch bereits eine 
Marktwertermittlung zum 30. Juni 2007, 31. Dezember  
2007 sowie zum 30. Juni 2008 vorgenommen.

CBRE ist kein von einer Aufsichtsbehörde reguliertes 
Unternehmen, beschäftigt jedoch öffentlich bestellte 
und vereidigte Sachverständige, Mitglieder der Royal 
Institution of Chartered Surveyors (RICS) sowie von 
der HypZert GmbH zertifizierte Immobiliensachver-
ständige im Unternehmensbereich Valuation.

CBRE ermittelt den gemäß Practical Statement  
(PS) 3.2 der RICS Valuation Standards (6. Auflage), 
der Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS),  
London, wie folgt definierten Marktwert der  
Immobilien:

„Der geschätzte Betrag, zu dem eine Immobilie zum 
Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsberei-
ten Veräußerer und einem kaufbereiten Erwerber 
nach angemessenem Vermarktungszeitraum in einer 
Transaktion im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 
ausgetauscht werden sollte, wobei jede Partei mit 
Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.“*

Konzeptionell und inhaltlich handelt es sich bei 
dem „Market Value“ nach der Definition der Royal 
Institution of Chartered Surveyors (RICS) und dem 
„Fair Value“ nach IFRS und IAS 40 um vergleichbare 
Wertebegriffe.

Der Marktwert wurde jeweils unter Berücksichtigung 
von Erwerbsnebenkosten (Grunderwerbsteuer,  
Maklercourtage sowie Notar- und Rechtsanwalts-

gebühren) ermittelt und als Nettokapitalwert  
ausgewiesen.

Die Marktwertermittlung der einzelnen Liegen-
schaften erfolgte anhand des international  
anerkannten Discounted Cash Flow Verfahrens.  
Das Discounted Cash Flow Verfahren ist Basis der 
dynamischen Investitionsrechenarten und dient  
zur Berechnung des Kapitalwertes zukünftig  
erwarteter zeitlich versetzter unterschiedlich hoher 
Zahlungsströme.

Dabei werden, nach Identifikation aller wertrele-
vanten Faktoren, die zukünftig erwarteten, wie auch 
teilweise prognosegebundenen Zahlungsströme 
periodengerecht aufsummiert. Das Ergebnis der 
erfassten Ein- und Auszahlungen wird mit Hilfe der 
Zinsrechnung mit dem Diskontierungszinssatz auf  
einen fixen Zeitpunkt (Bewertungsstichtag) abgezinst. 
Im Gegensatz zum deutschen Ertragswertverfahren 
nach der Wertermittlungsverordnung (WertV) werden 
die Zahlungsströme während des Betrachtungszeit-
raumes jedoch explizit quantifiziert und nicht als 
Rentenzahlung dargestellt.

Da aufgrund der Diskontierung die Einflussnahme 
zukünftiger Zahlungsströme abnimmt, wie auch die 
Prognoseunsicherheit über den Betrachtungszeit-
raum zunimmt, wird üblicherweise bei immobilien-
wirtschaftlichen Investitionsüberlegungen nach 
einem 10-Jahreszeitraum (Detailbetrachtungszeit-
raum) der stabilisierte Nettoreinertrag anhand einer 
wachstumsimpliziten Mindestverzinsung kapitalisiert 
(Kapitalisierungszinssatz) und auf den Wertermitt-
lungsstichtag diskontiert.

* Übersetzung durch RICS Deutschland, Valuation Faculty Board,  
6. Fassung, Januar 2008

Bewertungsmethodik
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Die im Bewertungsmodell verwendeten Annahmen 
spiegeln den Durchschnitt der Annahmen der zum 
jeweiligen Bewertungsstichtag am Markt dominanten 
Investoren wider. Diese Bewertungsparameter  
reflektieren die marktübliche Erwartungshaltung 
sowie die Fortschreibung an analysierten Vergangen-
heitswerten der zu bewertenden oder einer bzw. 
mehrerer vergleichbaren Liegenschaften. 

Die Bewertungsparameter sind von CBRE im Rahmen  
der Marktwertermittlung nach bestem Ermessen  
eingeschätzt worden und können in zwei Gruppen 
unterteilt werden. 

Die objektspezifischen Bewertungsparameter bein-
halten z. B. Mietansätze für Erst- wie auch Folgever-
mietungen, Verlängerungswahrscheinlichkeiten der 
bestehenden Mietverträge, Leerstandszeiten und 
Leerstandskosten, nicht umlegbare Nebenkosten und 
zu erwartende Kapital ausgaben des Eigentümers, 
Ausbau- wie auch Vermietungskosten für Erst- und 
Folgevermietun gen oder eine objekt- und mietver-
tragsspezifische gesamtheitliche Verzinsung des im 
Investment gebundenen Kapitals. 

Zu den gesamtwirtschaftlichen Faktoren gehören 
insbesondere die Markt- und Mietpreisentwicklung 
innerhalb des Detail betrachtungszeitraumes und die 
im Berechnungs modell unterstellte Inflationserwar-
tung.  

MARKTINSTABILITÄT

Gemäß der Richtlinie 5 der RICS Valuation Standards 
weist CBRE ausdrücklich darauf hin, dass die aktuelle 
Krise im globalen Finanzsystem, inklusive des Schei-
terns oder der Rettung von bedeutenden Banken und 

Finanzinstituten weltweit eine erhebliche Unsicher-
heit in gewerblichen Immobilienmärkten verursacht 
hat. CBRE führt weiter aus, dass in diesem Umfeld 
Preise und Werte für eine gewisse Zeit erhöhten 
Preisschwankungen unterliegen, während der Markt 
verschiedene Veränderungen absorbiert und sich 
einpendelt. Der Mangel an Liquidität in den Kapital-
märkten hat zur Folge, dass es sehr schwierig sein 
könnte, einen erfolgreichen Verkauf der bewerteten 
Anlageobjekte kurzfristig zu erzielen.
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Einzelobjektinformationen zum Gesamtportfolio 

Straße Ort
Kurz-
name

Hauptnut-
zungsart Baujahr

letzte 
Sanierung/ 

Modernisie-
rung

Grund-
stücks-
fläche

Marktwert 
31.12.2007

Marktwert 
31.12.2008

Verände-
rung

[m²] [T€] [T€]

Direktbesitz

Hauptstraße 56e / 56d Appen n/a Büro 1975 1995 4.320 250 230 -8,0 %

Bleeck 1 Bad Bramstedt n/a Büro 1973 2006 3.873 1.300 1.200 -7,7 %

Oldesloer Straße 24 Bad Segeberg n/a Büro 1982 2007 5.152 9.700 9.240 -4,7 %

Königstr. 19-21 Barmstedt n/a Büro 1911 laufend 2.842 1.520 1.460 -3,9 %

Bahnhofstraße 9 Bönnigstedt n/a Büro 1992 2003 1.131 260 240 -7,7 %

Bahnhofstraße 14 Boostedt n/a Büro 1989 2005 1.006 140 130 -7,1 %

Am alten Markt 9a Bornhöved n/a Büro 1991 2005 873 710 680 -4,2 %

Berliner Damm 6 Ellerau n/a Büro 1990 2000 1.177 430 410 -4,7 %

Pinneberger Straße 155 Ellerbek n/a Büro 1985 2001 1.708 390 360 -7,7 %

Dorfstraße 29 Geschendorf n/a Büro 1985 2006 1.154 260 230 -11,5 %

Hauptstraße 33 Halstenbek n/a Büro 1969 2001 1.195 910 860 -5,5 %

Seestraße 232 Halstenbek n/a Büro 1976 2002 549 100 90 -10,0 %

Friesenstraße 59 Helgoland n/a Büro 1986 2000 194 620 610 -1,6 %

Hamburger Straße 83 Henstedt-Ulzburg n/a Büro 1989 2004 1.219 1.160 1.100 -5,2 %

Holstenstraße 32 Kaltenkirchen n/a Büro 1978 2005 1.893 2.050 1.970 -3,9 %

Köllner Chaussee 27 Kölln-Reisiek n/a Büro 1990 2001 1.004 200 180 -10,0 %

Hamburger Straße 40 Leezen n/a Büro 1989 2005 886 200 190 -5,0 %

Segeberger Straße 21 Nahe n/a Büro 1971 2004 1.698 750 700 -6,7 %

Ehndorfer Straße 153 Neumünster n/a Büro 1971 2003 1.685 270 250 -7,4 %

Kuhberg 11-13 Neumünster n/a Büro 1956 2005 5.286 16.300 15.300 -6,1 %

Röntgenstraße Neumünster n/a Büro 1972 1998 2.481 310 280 -9,7 %

Ulzburger Str. 363d / e Norderstedt n/a Büro 1994 2004 2.762 1.570 1.480 -5,7 %

Ulzburger Str. 545 / 547 Norderstedt n/a Büro 1960 1.313 520 510 -1,9 %

Damm 49 Pinneberg n/a Büro 1996 2007 1.383 2.500 2.370 -5,2 %

Oeltingsallee 30 Pinneberg-Quellental n/a Büro 1970 2002 2.047 680 660 -2,9 %

Kieler Straße 100 Quickborn n/a Büro 1980 2002 1.625 1.560 1.490 -4,5 %

Hauptstraße 49 Rellingen n/a Büro 1983 2001 828 600 560 -6,7 %

Rosenstraße 15 Sparrieshoop n/a Büro 1961 1999 984 210 200 -4,8 %

Willy-Meyer-Straße 3-5 Tornesch n/a Büro 1977 2003 970 620 590 -4,8 %

Am Markt 1 Trappenkamp n/a Büro 1985 2005 1.190 690 660 -4,3 %

Wassermühlenstraße 5 Uetersen n/a Büro 2001 2.348 2.000 1.890 -5,5 %

Markt 1 Wahlstedt n/a Büro 1975 2005 1.848 1.180 1.150 -2,5 %

Zwischensumme Direktbesitz 58.624 49.960 47.270 -5,4 %

Tochterunternehmen

Rheinstr. 8 Teltow IC07 1) 2) Büro 1995 5.324 25.200 7.500 -70,2 %

Im Taubental 9-17 Neuss IC03 Logistik 1990 19.428 8.600 7.720 -10,2 %

Heidhauser Straße 94 Essen-Heidhausen IC01 Handel 1990 4.776 2.900 2.600 -10,3 %

Hospitalstraße 17-19 /  
Judengasse 21

 
Alzey

 
IC01

 
Handel

 
1990

 
2007

 
2.243

 
1.800

 
1.740

 
-3,3 %

Andreasstr. 1 Ahaus-Wüllen BBV06 Handel 1990 5.513 1.300 1.110 -14,6 %

Andreasstr. 3-7 Ahaus-Wüllen BBV06 Handel 1973 13.036 4.800 4.380 -8,8 %

Marktplatz 3 Altenberge BBV06 Handel 1986 1.756 1.200 1.270 5,8 %

Heerenbergerstr. 51 Emmerich BBV06 Handel 1987 4.314 1.200 870 -27,5 %

Hubert-Prott-Str. 117 Frechen BBV06 Handel 1988 4.282 1.300 1.190 -8,5 %

Schwarzer Weg 21-24 Hamm BBV06 Handel 1990 2.665 1.400 1.350 -3,6 %

Hinüberstr. 6 Hannover BBV06 Sonstiges 1970, 1987, 
1991

2006 3.204 20.200 20.000 -1,0 % 

1) Der Generalmietvertrag wurde gegen Abstandszahlung im 4. Quartal 2008 aufgehoben. In dem Zuge wurde die Mietfläche von BGF- auf NGF-Basis ange-

passt. Die NGF-Flächen stehen unter dem Vorbehalt eines Aufmaßes.
2) Unter Berücksichtigung der erhaltenen Abstandszahlung in Höhe von 15,4 Mio. € reduziert sich der Wertverlust dieser Immobilie auf 2,2 Mio. € oder 9 %. 

Bezogen auf das Gesamtportfolio reduziert sich der Wertverlust auf 6,7 %. 
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Diskontie- 
rungszins  

31.12.2008

Kapitalisie-
rungszins 

31.12.2008

Vermiet- 
bare 

Gebäude-
fläche

Leer-
stand 

Ø Rest-
laufzeit der 

Mietver-
träge

Anteil  
der gesi-
cherten 
Mieter-

träge  
(10 Jahre)

Gesicherte 
Mieter-

träge (10 
Jahre)

Vermie-
tungsgrad 
nach Miet-

ertrag

Annual-
isierte 

Vertrags-
miete

Annual-
isierte 

Potenti-
almiete

Laufende 
Rendite 

auf 
Vertrags-

miete

Laufende 
Rendite 

auf 
Potenti-
almiete

[%] [%] [m²] [m²] [Jahre] [%] [T€] [T€] [T€] [%] [%]

7,00 6,50 212 0 9,0 95,0 189 100,0 19 19 8,4 8,4

6,60 5,60 997 0 16,1 97,0 822 100,0 78 78 6,5 6,5

6,60 6,10 9.184 418 14,6 91,9 6.174 95,6 608 636 6,6 6,9

6,50 6,00 1.264 0 15,5 92,8 947 99,1 93 94 6,4 6,4

7,10 6,80 211 0 9,0 94,3 188 100,0 19 19 8,0 8,0

6,50 5,90 114 0 9,0 95,4 101 100,0 10 10 8,0 8,0

6,70 6,00 664 0 8,6 88,4 477 100,0 51 51 7,6 7,6

6,90 6,70 369 0 9,0 92,1 304 100,0 31 31 7,6 7,6

6,70 5,70 356 0 6,4 69,1 193 100,0 28 28 7,7 7,7

7,00 5,90 316 83 9,0 70,5 148 74,9 15 20 6,6 8,8

7,40 7,00 791 1 9,0 91,8 632 100,0 65 65 7,5 7,5

7,30 6,80 188 1 9,0 92,4 80 100,0 8 8 9,2 9,2

6,30 5,40 488 0 13,6 88,2 355 100,0 38 38 6,2 6,2

6,50 6,00 1.005 0 17,0 100,0 785 100,0 72 72 6,5 6,5

6,50 6,10 1.581 0 16,9 99,6 1.333 100,0 122 122 6,2 6,2

7,10 6,40 168 0 9,0 95,0 149 100,0 15 15 8,5 8,5

7,00 6,60 174 0 9,0 94,8 155 100,0 16 16 8,4 8,4

7,00 6,50 734 0 9,0 95,1 582 100,0 60 60 8,5 8,5

7,60 7,00 346 0 8,0 81,7 197 99,2 23 23 9,2 9,3

6,50 6,10 11.808 102 16,4 96,6 10.097 99,1 952 960 6,2 6,3

7,30 6,70 534 0 8,0 85,5 245 100,0 28 28 10,2 10,2

6,60 5,90 1.340 0 14,4 90,1 1.006 100,0 106 106 7,2 7,2

8,20 7,60 1.005 835 5,4 13,6 91 22,8 16 69 3,1 13,6

7,00 6,50 1.930 0 4,0 38,8 726 100,0 176 176 7,4 7,4

6,80 6,10 624 0 6,4 67,4 352 100,0 52 52 7,8 7,8

6,60 6,00 1.309 0 17,0 100,0 1.092 100,0 100 100 6,7 6,7

7,50 6,90 524 0 9,0 91,7 411 100,0 42 42 7,5 7,5

7,40 6,90 237 0 7,6 76,6 140 100,0 17 17 8,7 8,7

6,90 6,30 657 0 7,2 80,2 426 100,0 55 55 9,4 9,4

6,90 6,00 787 0 8,2 84,3 468 100,0 53 53 8,1 8,1

6,40 5,50 1.726 0 14,6 91,0 1.218 100,0 124 124 6,6 6,6

6,70 6,20 1.346 0 8,7 89,7 865 100,0 92 92 8,0 8,0

42.989 1.439 13,4 89,5 30.947 97,1 3.188 3.284 6,7 6,9

7,60 6,60 9.714 3.396 3,0 19,1 1.320 61,4 430 701 5,7 9,3

7,60 6,90 12.064 1.014 1,5 12,8 869 85,0 544 640 7,0 8,3

6,80 6,40 1.386 0 6,8 73,3 1.526 100,0 216 216 8,3 8,3

 
6,90

 
6,40

 
1.989

 
18

 
7,3

 
75,3

 
1.012

 
100,0

 
132

 
132

 
7,6

 
7,6

7,60 6,90 1.496 0 2,0 20,8 224 100,0 108 108 9,7 9,7

7,60 6,80 3.915 0 6,0 58,6 2.145 100,0 473 473 10,8 10,8

6,80 6,20 1.285 0 3,0 33,2 319 100,0 106 106 8,4 8,4

7,60 6,80 1.415 92 4,8 48,2 413 96,8 84 87 9,7 10,0

7,30 6,70 1.225 0 4,8 51,0 665 100,0 135 135 11,4 11,4

7,50 6,70 1.349 0 2,0 25,2 301 100,0 144 144 10,7 10,7

6,60 6,00 19.460 0 6,0 63,6 9.972 100,0 1.636 1.636 8,2 8,2 

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail



104

Straße Ort
Kurz-
name

Hauptnut-
zungsart Baujahr

letzte 
Sanierung/ 

Modernisie-
rung

Grund-
stücks-
fläche

Marktwert 
31.12.2007

Marktwert 
31.12.2008

Verände-
rung

[m²] [T€] [T€]

Köhlstr. 8 Köln BBV06 Logistik 1972, 1988, 
1989

40.591 9.300 9.360 0,6 % 

Gutenbergstr. 152/ 
St. Töniser Str. 12

 
Krefeld

 
BBV06

 
Handel

 
1990

 
8.417

 
4.800

 
4.100

 
-14,6 %

Lippestr. 2 Lippetal-Herzfeld BBV06 Handel 1990 3.155 1.700 1.550 -8,8 %

Zeughausstr. 13 Meschede BBV06 Handel 1989 1.673 610 500 -18,0 %

Äußere Spitalhofstr. 15-17 Passau BBV06 Handel 1982 2007 2.884 4.900 4.440 -9,4 %

Steinheimer Str. 64 Seligenstadt BBV06 Handel 1983 4.000 1.900 1.780 -6,3 %

Bahnhofstraße 20a-e Waltrop BBV06 Handel 1989 1.742 2.900 2.870 -1,0 %

Adalbertsteinweg 32-36 Aachen BBV03 Büro 1990 1.038 2.300 2.030 -11,7 %

Marconistr. 4-8 Köln BBV03 Logistik 1990 13.924 3.700 3.330 -10,0 %

Hauptstr. 51-55 Weyhe-Leeste BBV03 Handel 1989 2005 11.248 3.900 3.780 -3,1 %

Zwischensumme Tochterunternehmen 155.213 105.910 83.470 -21,2 %

Summe Konzern 213.837 155.870 130.740 -16,1 %

Assoziierte Unternehmen

Max-Planck-Ring 26/28 Langenfeld IC13 Logistik 1996 14.727 11.100 10.200 -8,1 %

Friedrich-Engels-Ring 52 Neubrandenburg IC13 Büro 1995-1997 4.705 10.900 9.550 -12,4 %

Großbeerenstr. 231 Potsdam IC13 Büro 1995 2.925 3.300 3.850 16,7 %

Carnotstr. 5 - 7 Berlin BBV14 Büro 1995 4.583 15.900 15.600 -1,9 %

Nossener Brücke 8 - 12 Dresden BBV14 Büro 1997 4.134 8.300 7.660 -7,7 %

Kröpeliner Str. 26-28 Rostock BBV14 Handel 1995 7.479 62.800 61.400 -2,2 %

Hartmannstr. 3a-7 Chemnitz IC12 Büro 1997 4.226 8.300 7.760 -6,5 %

Heinrich-Lorenz-Str. 35 Chemnitz IC15 Büro 1998 4.718 4.400 3.890 -11,6 %

Am alten Bad 1-7,  
Theaterstr. 34a 

 

Chemnitz

 

IC15

 

Büro

 

1997

 

3.246

 

6.000

 

5.560
 

-7,3 %

Königsbrücker Str. 121a Dresden IC15 Sonstiges 1997 4.242 12.300 11.900 -3,3 %

Pascalkehre 15 / 15a Quickborn IC15 Büro 1997 9.129 15.100 13.200 -12,6 %

Zum Rotering 5-7 Ahaus BBV10 Handel 1989 3.884 2.600 2.320 -10,8 %

Vor den Fuhren 2 Celle BBV10 Handel 1992 21.076 13.700 12.500 -8,8 %

Nordpassage 1 Eisenhüttenstadt BBV10 Handel 1993 20.482 57.800 53.500 -7,4 %

Altmärker Str. 5 Genthin BBV10 Handel 1998 3.153 730 730 0,0 %

Robert-Bosch-Str. 11 Langen BBV10 Büro 1994 6.003 18.500 17.700 -4,3 %

Hammer Str. 455-459 Münster BBV10 Handel 1991 15.854 9.600 8.570 -10,7 %

Hannoversche Str. 39 Osnabrück BBV10 Handel 1989 7.502 3.300 3.050 -7,6 %

Klingelbrink 10 Rheda-Wiedenbrück BBV10 Handel 1991 2.455 2.200 2.110 -4,1 %

Lerchenbergstr. 112 / 113, 
Annendorfer Str. 15 / 16

 
Wittenberg

 
BBV10

 
Handel

 
1994

 
96.822

 
24.800

 
22.300

 
-10,1 %

Henkestr. 5 Erlangen BBV02 Handel 1984 6.350 1.800 1.770 -1,7 %

Oberfrohnaer Str. 62-74 Chemnitz IC10 Handel 1997 11.203 9.800 9.180 -6,3 %

Leimbacher Straße Bad Salzungen BBV09 Handel 1992 22.979 15.000 13.500 -10,0 %

Mühlhäuser Str. 100 Eisenach BBV09 Handel 1994 44.175 52.400 48.500 -7,4 %

Putzbrunner Str. 71 / 73,  
Fritz-Erler-Str. 3

 
München-Neuperlach

 
BBV09

 
Büro

 
1986

 
10.030

 
43.100

 
38.500

 
-10,7 %

Weißenfelser Str. 70 Naumburg BBV09 Handel 1993 20.517 21.600 21.000 -2,8 %

An der Backstania 1 Weilburg BBV09 Handel 1994 17.211 10.800 9.750 -9,7 %

Summe Assoziierte Unternehmen 373.810 446.130 415.550 -6,9 %

Gesamt Bestandsportfolio 587.647 602.000 546.290 -9,3 %
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Diskontie- 
rungszins  

31.12.2008

Kapitalisie-
rungszins 

31.12.2008

Vermiet- 
bare 

Gebäude-
fläche

Leer-
stand 

Ø Rest-
laufzeit der 

Mietver-
träge

Anteil  
der gesi-
cherten 
Mieter-

träge  
(10 Jahre)

Gesicherte 
Mieter-

träge (10 
Jahre)

Vermie-
tungsgrad 
nach Miet-

ertrag

Annual-
isierte 

Vertrags-
miete

Annual-
isierte 

Potenti-
almiete

Laufende 
Rendite 

auf 
Vertrags-

miete

Laufende 
Rendite 

auf 
Potenti-
almiete

[%] [%] [m²] [m²] [Jahre] [%] [T€] [T€] [T€] [%] [%]

8,00 7,20 23.076 12.880 5,0 26,5 2.452 46,7 473 1.014 5,1 10,8 

 
7,50

 
6,60

 
4.683

 
0 1,7

 
21,4

 
789

 
100,0

 
451

 
451

 
11,0

 
11,0

7,40 6,70 1.452 0 1,9 21,3 289 100,0 144 144 9,3 9,3

7,30 6,60 1.095 0 4,5 39,2 193 100,0 42 42 8,4 8,4

7,00 6,80 8.492 0 8,3 84,2 5.167 100,0 600 600 13,5 13,5

7,10 6,60 1.390 0 4,8 49,8 741 100,0 153 153 8,6 8,6

7,30 6,60 2.124 250 5,1 50,0 1.190 91,4 226 247 7,9 8,6

7,30 6,40 2.370 1.022 2,7 26,2 508 74,4 185 249 9,1 12,3

7,00 6,40 9.640 0 3,3 39,3 1.128 100,0 330 330 9,9 9,9

7,00 6,50 3.141 45 2,4 29,0 937 99,8 381 382 10,1 10,1

112.761 18.717 4,6 55,14 32.160 87,5 6.994 7.991 8,4 9,6

155.750 20.156 7,3 71,99 63.107 90,3 10.183 11.275 7,8 8,6

7,30 6,70 10.453 0 6,8 79,5 7.994 100,0 1.170 1.170 11,5 11,5

7,00 6,20 7.557 1.314 5,1 62,5 5.708 91,4 1.110 1.214 11,6 12,7

6,90 6,30 4.074 533 3,3 29,7 951 84,5 275 325 7,1 8,4

6,60 5,80 10.036 805 2,5 20,7 2.451 90,3 1.115 1.235 7,1 7,9

7,10 6,60 8.828 20 1,2 12,8 913 97,6 760 779 9,9 10,2

6,20 5,80 19.306 515 6,6 60,3 26.448 98,8 4.265 4.316 6,9 7,0

6,50 5,90 8.380 802 4,9 46,3 2.933 89,2 595 666 7,7 8,6

7,20 6,20 5.845 0 0,5 8,9 322 100,0 533 533 13,7 13,7
 

6,40

 

6,00

 

5.119

 

1.195

 

2,6
 

21,3
 

922
 

77,3
 

343
 

443
 

6,2
 

8,0

6,60 6,00 11.554 0 8,9 99,7 8.102 100,0 869 869 7,3 7,3

7,00 6,20 10.570 0 3,4 41,2 4.430 100,0 1.265 1.265 9,6 9,6

7,60 6,90 2.054 163 2,1 23,3 486 96,6 227 235 9,8 10,1

7,10 6,40 10.611 0 4,0 45,6 4.591 100,0 1.129 1.129 9,0 9,0

6,70 6,20 40.101 0 4,8 54,8 23.091 100,0 4.697 4.697 8,8 8,8

7,60 6,70 1.275 256 4,3 36,9 281 80,1 65 81 8,8 11,0

6,90 6,40 13.665 2.428 1,6 14,5 2.089 85,9 1.265 1.474 7,1 8,3

6,90 6,40 7.353 0 10,1 100,0 6.979 100,0 674 674 7,9 7,9

7,00 6,50 4.207 0 3,5 41,3 1.056 100,0 293 293 9,6 9,6

7,10 6,30 2.235 238 2,0 19,8 354 90,8 168 186 8,0 8,8

 
6,50

 
6,00

 
14.698

 
774

 
9,5

 
71,6

 
12.007

 
97,4

 
1.836

 
1.885

 
8,2 8,5

7,20 6,50 2.770 0 3,5 47,1 834 100,0 231 231 13,1 13,1

6,90 6,10 9.981 469 3,4 33,2 2.429 92,3 701 759 7,6 8,3

7,30 6,60 10.985 0 3,5 40,8 4.549 100,0 1.260 1.260 9,3 9,3

6,50 6,10 37.400 0 15,6 99,5 36.035 100,0 3.483 3.483 7,2 7,2

 
6,60

 
6,00

 
19.018

 
0

 
5,0

 
67,7

 
22.499

 
100,0

 
4.391

 
4.391

 
11,4

 
11,4

7,00 6,50 15.180 0 9,7 98,4 17.690 100,0 1.743 1.743 8,3 8,3

7,30 6,70 8.145 0 9,3 100,0 7.630 100,0 785 785 8,0 8,0

301.400 9.511 6,4 73,01 203.774 97,6 35.245 36.118 8,5 8,7

457.150 29.667 6,6 72,77 266.880 95,9 45.428 47.393 8,3 8,7
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Straße Ort
Kurz-
name

Durchgerechnete 
Beteiligungsquote

Marktwert 
31.12.2007

Marktwert 
31.12.2008 Veränderung

[%] [T€] [T€]

Direktbesitz

Hauptstraße 56e / 56d Appen n/a 100,00 250 230 -8,0 %

Bleeck 1 Bad Bramstedt n/a 100,00 1.300 1.200 -7,7 %

Oldesloer Straße 24 Bad Segeberg n/a 100,00 9.700 9.240 -4,7 %

Königstr. 19-21 Barmstedt n/a 100,00 1.520 1.460 -3,9 %

Bahnhofstraße 9 Bönnigstedt n/a 100,00 260 240 -7,7 %

Bahnhofstraße 14 Boostedt n/a 100,00 140 130 -7,1 %

Am alten Markt 9a Bornhöved n/a 100,00 710 680 -4,2 %

Berliner Damm 6 Ellerau n/a 100,00 430 410 -4,7 %

Pinneberger Straße 155 Ellerbek n/a 100,00 390 360 -7,7 %

Dorfstraße 29 Geschendorf n/a 100,00 260 230 -11,5 %

Hauptstraße 33 Halstenbek n/a 100,00 910 860 -5,5 %

Seestraße 232 Halstenbek n/a 100,00 100 90 -10,0 %

Friesenstraße 59 Helgoland n/a 100,00 620 610 -1,6 %

Hamburger Straße 83 Henstedt-Ulzburg n/a 100,00 1.160 1.100 -5,2 %

Holstenstraße 32 Kaltenkirchen n/a 100,00 2.050 1.970 -3,9 %

Köllner Chaussee 27 Kölln-Reisiek n/a 100,00 200 180 -10,0 %

Hamburger Straße 40 Leezen n/a 100,00 200 190 -5,0 %

Segeberger Straße 21 Nahe n/a 100,00 750 700 -6,7 %

Ehndorfer Straße 153 Neumünster n/a 100,00 270 250 -7,4 %

Kuhberg 11-13 Neumünster n/a 100,00 16.300 15.300 -6,1 %

Röntgenstraße Neumünster n/a 100,00 310 280 -9,7 %

Ulzburger Str. 363d / e Norderstedt n/a 100,00 1.570 1.480 -5,7 %

Ulzburger Str. 545 / 547 Norderstedt n/a 100,00 520 510 -1,9 %

Damm 49 Pinneberg n/a 100,00 2.500 2.370 -5,2 %

Oeltingsallee 30 Pinneberg-Quellental n/a 100,00 680 660 -2,9 %

Kieler Straße 100 Quickborn n/a 100,00 1.560 1.490 -4,5 %

Hauptstraße 49 Rellingen n/a 100,00 600 560 -6,7 %

Rosenstraße 15 Sparrieshoop n/a 100,00 210 200 -4,8 %

Willy-Meyer-Straße 3-5 Tornesch n/a 100,00 620 590 -4,8 %

Am Markt 1 Trappenkamp n/a 100,00 690 660 -4,3 %

Wassermühlenstraße 5 Uetersen n/a 100,00 2.000 1.890 -5,5 %

Markt 1 Wahlstedt n/a 100,00 1.180 1.150 -2,5 %

Zwischensumme Direktbesitz 49.960 47.270 -5,4 %

Tochtergesellschaften

Rheinstr. 8 Teltow IC07 1) 2) 75,73 19.085 5.680 -70,2 %

Im Taubental 9-17 Neuss IC03 71,58 6.156 5.526 -10,2 %

Heidhauser Straße 94 Essen-Heidhausen IC01 55,79 1.618 1.451 -10,3 %

Hospitalstraße 17-19 /  
Judengasse 21

 
Alzey

 
IC01

 
55,79

 
1.004

 
971

 
-3,3 %

Andreasstr. 1 Ahaus-Wüllen BBV06 54,89 714 609 -14,6 %

Andreasstr. 3-7 Ahaus-Wüllen BBV06 54,89 2.635 2.404 -8,7 %

Marktplatz 3 Altenberge BBV06 54,89 659 697 5,8 %

Heerenbergerstr. 51 Emmerich BBV06 54,89 659 478 -27,5 %

Hubert-Prott-Str. 117 Frechen BBV06 54,89 714 653 -8,5 %

Schwarzer Weg 21-24 Hamm BBV06 54,89 769 741 -3,6 %

Hinüberstr. 6 Hannover BBV06 54,89 11.089 10.979 -1,0 %

Portfolioanteil nach Beteiligungsquote

1) Der Generalmietvertrag wurde gegen Abstandszahlung im 4. Quartal 2008 aufgehoben. In dem Zuge wurde die Mietfläche von BGF- auf NGF-Basis ange-

passt. Die NGF-Flächen stehen unter dem Vorbehalt eines Aufmaßes.
2) Unter Berücksichtigung der erhaltenen Abstandszahlung in Höhe von 15,4 Mio. € reduziert sich der Wertverlust dieser Immobilie auf 2,2 Mio. € oder 9 %. 

Bezogen auf den Anteil der Fair Value REIT-AG reduziert sich der Wertverlust auf 6,4 %.
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Ø Restlaufzeit  
der Mietverträge

Anteil der gesicher-
ten Mieterträge  

(10 Jahre)

Gesicherten Miet-
erträge  

(10 Jahre)

Vermietungs-
grad nach 

Mietertrag
Annualisierte 

Vertragsmiete
Annualisierte 

Potenzialmiete

Laufende 
Rendite auf 

Vertrags-
miete

Laufende 
Rendite auf 

Potenzial-
miete

[Jahre] [%] [T€] [%] [T€] [T€] [%] [%]

9,0 95,0 189 100,0 19 19 8,4 8,4

16,1 97,0 822 100,0 78 78 6,5 6,5

14,6 91,9 6.174 95,6 608 636 6,6 6,9

15,5 92,8 947 99,1 93 94 6,4 6,4

9,0 94,3 188 100,0 19 19 8,0 8,0

9,0 95,4 101 100,0 10 10 8,0 8,0

8,6 88,4 477 100,0 51 51 7,6 7,6

9,0 92,1 304 100,0 31 31 7,6 7,6

6,4 69,1 193 100,0 28 28 7,7 7,7

9,0 70,5 148 74,9 15 20 6,6 8,8

9,0 91,8 632 100,0 65 65 7,5 7,5

9,0 92,4 80 100,0 8 8 9,2 9,2

13,6 88,2 355 100,0 38 38 6,2 6,2

17,0 100,0 785 100,0 72 72 6,5 6,5

16,9 99,6 1.333 100,0 122 122 6,2 6,2

9,0 95,0 149 100,0 15 15 8,5 8,5

9,0 94,8 155 100,0 16 16 8,4 8,4

9,0 95,1 582 100,0 60 60 8,5 8,5

8,0 81,7 197 99,2 23 23 9,2 9,3

16,4 96,6 10.097 99,1 952 960 6,2 6,3

8,0 85,5 245 100,0 28 28 10,2 10,2

14,4 90,1 1.006 100,0 106 106 7,2 7,2

5,4 13,6 91 22,8 16 69 3,1 13,6

4,0 38,8 726 100,0 176 176 7,4 7,4

6,4 67,4 352 100,0 52 52 7,8 7,8

17,0 100,0 1.092 100,0 100 100 6,7 6,7

9,0 91,7 411 100,0 42 42 7,5 7,5

7,6 76,6 140 100,0 17 17 8,7 8,7

7,2 80,2 426 100,0 55 55 9,4 9,4

8,2 84,3 468 100,0 53 53 8,1 8,1

14,6 91,0 1.218 100,0 124 124 6,6 6,6

8,7 89,7 865 100,0 92 92 8,0 8,0

13,4 89,5 30.947 97,1 3.188 3.284 6,7 6,9

3,0 19,1 1.000 61,4 326 531 5,7 9,3

1,5 12,8 622 85,0 389 458 7,0 8,3

6,8 73,3 852 100,0 121 121 8,3 8,3

 
7,3

 
75,3

 
565

 
100,0

 
74

 
74

 
7,6

 
7,6

2,0 20,8 123 100,0 59 59 9,7 9,7

6,0 58,6 1.177 100,0 260 260 10,8 10,8

3,0 33,2 175 100,0 58 58 8,4 8,4

4,8 48,2 227 96,8 46 48 9,7 10,0

4,8 51,0 365 100,0 74 74 11,4 11,4

2,0 25,2 165 100,0 79 79 10,7 10,7

6,0 63,6 5.474 100,0 898 898 8,2 8,2

An unsere Aktionäre Konzernlagebericht  Konzernabschluss Konzern-Anhang         Immobilien-Portfolio im Detail
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Straße Ort
Kurz-
name

Durchgerechnete 
Beteiligungsquote

Marktwert 
31.12.2007

Marktwert 
31.12.2008 Veränderung

[%] [T€] [T€]

Köhlstr. 8 Köln BBV06 54,89 5.105 5.138 0,6 %

Gutenbergstr. 152/ 
St. Töniser Str. 12

 
Krefeld

 
BBV06

 
54,89

 
2.635

 
2.251

 
-14,6 %

Lippestr. 2 Lippetal-Herzfeld BBV06 54,89 933 851 -8,8 %

Zeughausstr. 13 Meschede BBV06 54,89 335 274 -18,0 %

Äußere Spitalhofstr. 15-17 Passau BBV06 54,89 2.690 2.437 -9,4 %

Steinheimer Str. 64 Seligenstadt BBV06 54,89 1.043 977 -6,3 %

Bahnhofstraße 20a-e Waltrop BBV06 54,89 1.592 1.575 -1,0 %

Adalbertsteinweg 32-36 Aachen BBV03 53,69 1.235 1.090 -11,7 %

Marconistr. 4-8 Köln BBV03 53,69 1.986 1.788 -10,0 %

Hauptstr. 51-55 Weyhe-Leeste BBV03 53,69 2.094 2.029 -3,1 %

Zwischensumme Tochterunternehmen 64.748 48.600 -24,9 %

Assoziierte Beteiligungen

Max-Planck-Ring 26/28 Langenfeld IC13 49,86 5.534 5.086 -8,1 %

Friedrich-Engels-Ring 52 Neubrandenburg IC13 49,86 5.435 4.762 -12,4 %

Großbeerenstr. 231 Potsdam IC13 49,86 1.645 1.920 16,7 %

Carnotstr. 5-7 Berlin BBV14 45,03 7.159 7.024 -1,9 %

Nossener Brücke 8-12 Dresden BBV14 45,03 3.737 3.449 -7,7 %

Kröpeliner Str. 26-28 Rostock BBV14 45,03 28.276 27.646 -2,2 %

Hartmannstr. 3a - 7 Chemnitz IC12 40,22 3.338 3.121 -6,5 %

Heinrich-Lorenz-Str. 35 Chemnitz IC15 38,34 1.687 1.492 -11,6 %

Am alten Bad 1-7,  
Theaterstr. 34a 

 
Chemnitz

 
IC15

 
36,10

 
2.166

 
2.007

 
-7,3 %

Königsbrücker Str. 121a Dresden IC15 35,63 4.382 4.240 -3,3 %

Pascalkehre 15 / 15a Quickborn IC15 38,34 5.790 5.061 -12,6 %

Zum Rotering 5-7 Ahaus BBV10 38,31 996 889 -10,8 %

Vor den Fuhren 2 Celle BBV10 38,31 5.249 4.789 -8,8 %

Nordpassage 1 Eisenhüttenstadt BBV10 38,31 22.145 20.498 -7,4 %

Altmärker Str. 5 Genthin BBV10 38,31 280 280 0,0 %

Robert-Bosch-Str. 11 Langen BBV10 38,31 7.088 6.782 -4,3 %

Hammer Str. 455-459 Münster BBV10 38,31 3.678 3.283 -10,7 %

Hannoversche Str. 39 Osnabrück BBV10 38,31 1.264 1.169 -7,6 %

Klingelbrink 10 Rheda-Wiedenbrück BBV10 38,31 843 808 -4,1 %

Lerchenbergstr.112/113,  
Annendorfer Str. 15/16

 
Wittenberg

 
BBV10

 
38,31

 
9.502

 
8.544

 
-10,1 %

Henkestr. 5 Erlangen BBV02 38,94 701 689 -1,7 %

Oberfrohnaer Str. 62-74 Chemnitz IC10 26,14 2.562 2.400 -6,3 %

Leimbacher Straße Bad Salzungen BBV09 24,93 3.739 3.366 -10,0 %

Mühlhäuser Str. 100 Eisenach BBV09 24,93 13.063 12.091 -7,4 %

Putzbrunner Str. 71 / 73,  
Fritz-Erler-Str. 3

 
München-Neuperlach

 
BBV09

 
24,93

 
10.745

 
9.598

 
-10,7 %

Weißenfelser Str. 70 Naumburg BBV09 24,93 5.385 5.235 -2,8 %

An der Backstania 1 Weilburg BBV09 24,93 2.692 2.431 -9,7 %

Zwischensumme Assoziierte Unternehmen 159.084 148.658 -6,6 %

Gesamt Bestandsportfolio 273.791 244.528 -10,7 %
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Ø Restlaufzeit  
der Mietverträge

Anteil der gesicher-
ten Mieterträge  

(10 Jahre)

Gesicherten Miet-
erträge  

(10 Jahre)

Vermietungs-
grad nach 

Mietertrag
Annualisierte 

Vertragsmiete
Annualisierte 

Potenzialmiete

Laufende 
Rendite auf 

Vertrags-
miete

Laufende 
Rendite auf 

Potenzial-
miete

[Jahre] [%] [T€] [%] [T€] [T€] [%] [%]

5,0 26,5 1.346 46,7 260 557 5,1 10,8

 
1,7

 
21,4

 
433

 
100,0

 
248

 
248

 
11,0

 
11,0

1,9 21,3 158 100,0 79 79 9,3 9,3

4,5 39,2 106 100,0 23 23 8,4 8,4

8,3 84,2 2.836 100,0 329 329 13,5 13,5

4,8 49,8 407 100,0 84 84 8,6 8,6

5,1 50,0 653 91,4 124 136 7,9 8,6

2,7 26,2 273 74,4 100 134 9,1 12,3

3,3 39,3 605 100,0 177 177 9,9 9,9

2,4 29,0 503 99,8 205 205 10,1 10,1

4,5 54,31 18.066 86,6 4.012 4.631 8,3 9,5

6,8 79,5 3.986 100,0 583 583 11,5 11,5

5,1 62,5 2.846 91,4 553 605 11,6 12,7

3,3 29,7 474 84,5 137 162 7,1 8,4

2,5 20,7 1.104 90,3 502 556 7,1 7,9

1,2 12,8 411 97,6 342 351 9,9 10,2

6,6 60,3 11.908 98,8 1.921 1.943 6,9 7,0

4,9 46,3 1.180 89,2 239 268 7,7 8,6

0,5 8,9 123 100,0 204 204 13,7 13,7

 
2,6

 
21,3

 
333

 
77,3

 
124

 
160

 
6,2

 
8,0

8,9 99,7 2.887 100,0 310 310 7,3 7,3

3,4 41,2 1.699 100,0 485 485 9,6 9,6

2,1 23,3 186 96,6 87 90 9,8 10,1

4,0 45,6 1.759 100,0 432 432 9,0 9,0

4,8 54,8 8.847 100,0 1.799 1.799 8,8 8,8

4,3 36,9 108 80,1 25 31 8,8 11,0

1,6 14,5 800 85,9 485 565 7,1 8,3

10,1 100,0 2.674 100,0 258 258 7,9 7,9

3,5 41,3 405 100,0 112 112 9,6 9,6

2,0 19,8 136 90,8 65 71 8,0 8,8

 
9,5

 
71,6

 
4.600

 
97,4

 
703

 
722

 
8,2

 
8,5

3,5 47,1 325 100,0 90 90 13,1 13,1

3,4 33,2 635 92,3 183 199 7,6 8,3

3,5 40,8 1.134 100,0 314 314 9,3 9,3

15,6 99,5 8.983 100,0 868 868 7,2 7,2

 
5,0

 
67,7

 
5.609

 
100,0

 
1.095

 
1.095

 
11,4

 
11,4

9,7 98,4 4.410 100,0 435 435 8,3 8,3

9,3 100,0 1.902 100,0 196 196 8,0 8,0

6,1 69,92 69.463 97,2 12.547 12.903 8,4 8,7

6,9 72,65 118.475 94,9 19.748 20.819 8,1 8,5
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Impressum

Fair Value REIT-AG
Leopoldstraße 244
80807 München
Deutschland

Tel. 089 / 92 92 8 15 - 01
Fax 089 / 92 92 8 15 - 15

info@fvreit.de 
www.fvreit.de 

VORSTAND

Frank Schaich, Vorsitzender
Manfred Heiler

AUFSICHTSRAT

Prof. Dr. Heinz Rehkugler, Vorsitzender 
Christian Hopfer, stellvertretender Vorsitzender
Dr. Oscar Kienzle

Sitz der Gesellschaft: München
Handelsregister beim Amtsgericht München
Nr. HRB 168 882

Datum der Herausgabe: 31. März 2009

KONZEPT UND REALISIERUNG

cometis AG
Unter den Eichen 7
65195 Wiesbaden
Deutschland
www.cometis.de

BILDQUELLEN

Fair Value REIT-AG
Titelbild und Innenaufnahmen: Hauptsitz der Sparkasse Südholstein, Neumünster, Kuhberg 11-13
Seite 111: Filiale der Sparkasse Südholstein, Pinneberg, Damm 49

DISCLAIMER
Dieser Geschäftsbericht beinhaltet zukunftsbezogene Aussagen, die Risiken und Unsicherheiten unterliegen. Es handelt sich dabei um Einschätzungen des 

Vorstands der Fair Value REIT-AG und spiegeln dessen derzeitige Ansichten hinsichtlich künftiger Ereignisse wider. An Begriffen wie „erwarten“, „schätzen“, 

beabsichtigen“, „kann“, „wird“ und ähnlichen Ausdrücken mit Bezug auf das Unternehmen können solche vorausschauenden Aussagen erkannt werden. Faktoren, 

die eine Abweichung bewirken oder beeinflussen können sind z.B. (ohne Anspruch auf Vollständigkeit): die Entwicklung des Immobilienmarktes, Wettbewerbsein-

flüsse, Preisveränderungen, die Situation auf den Finanzmärkten oder konjunkturelle Entwicklungen. Sollten diese oder andere Risiken und Unsicherheitsfaktoren 

eintreten oder sich die in den Aussagen zu Grunde liegenden Prämissen als unrichtig herausstellen, können die tatsächlichen Ergebnisse der Fair Value REIT-AG 

von denjenigen abweichen, die in diesen Aussagen ausgedrückt oder impliziert werden. Das Unternehmen übernimmt keine Verpflichtung, solche vorausschauen-

den Aussagen zu aktualisieren.
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