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Kennzahlen des STINAG Stuttgart Invest AG Konzerns

Kennzahlen der STINAG Stuttgart Invest AG

2007 2008 2009 2010 2011

Jahresüberschuss (Mio. EUR) 26,5* 11,2 11,5 11,5 11,5

Ausschüttungssumme (Mio. EUR) 14,9* 11,2 11,2 11,2 11,2

Ergebnis (EUR je Aktie) 3,05 0,49 0,77 0,78 0,77

Dividende (EUR je Aktie) 0,41 0,41 0,41 0,41 0,41

Sonderbonus (EUR je Aktie) 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34

Extrabonus (EUR je Aktie) 0,25 0 0 0 0

*) Außerordentlich beeinflusst durch Sondererlöse.

2007 2008 2009 2010 2011

Umsatz (Mio. EUR) 35,0 38,4 37,9 40,3 43,5

Eigenkapital (Mio. EUR) 246,4 234,3 224,8 218,7 212,2

Jahresüberschuss (Mio. EUR) 31,8 3,0 3,7 5,3 5,0

Investitionen (Mio. EUR) 37,2 56,4 35,3 34,1 23,0

Abschreibungen (Mio. EUR) 10,5 14,7 12,5 7,3 8,4

Mitarbeiter 99 95 104 127 119
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Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

das Jahr 2011 war zum einen geprägt von dem Wir tschaf tswachstum sowie dem Ex-
por tboom in Deutschland, zum anderen von der Finanz- und Eurokrise in Europa. Die 
Probleme in der Europapolit ik und auf den Kapitalmärkten hat ten bislang keine wesent-
lichen negativen Auswirkungen auf die deutsche Wir tschaf t. Rezessionsprognosen im 
Euroraum stehen einer stabilen Wir tschaf tsentwicklung mit Expor trekord und positiven 
Entwicklungen des Privatkonsums sowie der Unternehmensinvestit ionen in Deutschland 
entgegen, was die sehr gute Wet tbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen belegt.

Genauso wenig wie die ex tremen Negativausschläge der vorangegangenen Wir tschaf ts-
kr ise, hat das nun exzessive und unerwar tete Wachstum keine wesentliche direk te 
Auswirkung auf das Geschäf t der ST INAG. 

Das Hauptgeschäf tsfeld Immobil ien wurde auch in 2011 weiter bestandsopt imier t . 
Der nach wie vor beherrschende Angebotsengpass an 1 a Immobilien ließ den Erwerb 
von interessanten Objekten nicht zu. Schwerpunkt in 2011 war daher die Entwicklung 
von Bestandsobjek ten. So wurde Anfang 2011 mit dem Bau des Immobilienprojek tes 
„Marktstraße 6“ in Stut tgar t begonnen, die Fer tigstellung ist im Frühjahr 2012. Ähnliche 
Entwicklungen sind in Planung und werden je nach Markter fordernis und wir tschaf tlicher 
Tragfähigkeit dynamisch umgesetz t. Ergänzend wurde im abgelaufenen Geschäf tsjahr 
eine langfristig vermietete kleinere Handelsimmobilie erweiter t und nicht mehr rentable 
kleinere Objekte veräußer t. Die gerade in Krisenzeiten deutlich schwierigere Vermietungs- 
und Vermark tungssituat ion, macht sich durch einen guten Mix aus Handels-, Büro-, 
Wohn- und Sonderimmobilien und aufgrund einer hohen Eigenkapitalausstat tung nicht 
wesentlich negativ bemerkbar, worin sich die Stärke unseres Immobiliengeschäf tes zeigt. 

Die Geschäf tsentwicklung 2011 im Unternehmensbereich Erneuerbare Energien war von 
der Erweiterung des Geschäf tsmodells hinsichtlich der Entwick lung von erworbenen 
Windparkprojekten sowie der Beendigung des Engagements mit der eviag AG geprägt. 
Die Projektentwicklung von eigenen Windparks, durch das Joint Venture EuroCape New 
Energy Ltd., verzöger te sich aufgrund administrativer Gegebenheiten weiter. Zur wir t-
schaf tlichen Überbrückung der deutlich längeren Genehmigungs- und Entwicklungszeiten 
dieses Por t folios werden baugenehmigte Projekte erworben und von der EuroCape New 
Energy Ltd. zur Bau- und Finanzierungsreife geführ t, schlüsselfer tig errichtet und für den 
Bestand der ST INAG, oder EuroCape New Energy Ltd. in Betrieb genommen. 

Gleichzeitig wurde die Strategie der ST INAG im Bereich Erneuerbare Energien dahinge-
hend erweiter t, dass ein Por t folio von im eigenen Bestand gehaltenen Windparks aufge-
baut wird. Nachdem die STINAG in 2010 den fer tig erstellten Windpark „Saint Pierre de 
Maillé I“ von der EuroCape New Energy Ltd. erworben hat te, wurde die eingeschlagene 
Strategie in 2011 mit dem Erwerb von zwei weiteren baugenehmigten Windparkprojekten 
in Frankreich mit rund 25 Megawat t Nennleistung und einem Investit ionsvolumen von 

Mark tstraße 6, S tut tgar t

Saint Pierre de Maillé I , Frankreich
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knapp 43 Millionen Euro, unterlegt mit einer bankenseitigen Projekt finanzierung, for tge-
setz t. Die Fer tigstellung beider Projekte wird Mit te und Ende 2012 sein. Damit wird die 
STINAG insgesamt ein Por tofolio von knapp 38 Megawat t und einem Investit ionsbetrag 
von 64 Mill ionen Euro mit jährlichen Einspeiseerlösen, nach der Anlaufphase, von 8 
Millionen Euro halten. Die ST INAG-Gruppe steht somit im Geschäf tsfeld Erneuerbare 
Energien im Bereich Windparkprojekte auf zwei Säulen, mit dem Betrieb von im STINAG-
eigenen Bestand gehaltenen Windparks sowie mit der Entwicklung von eigenen Projek-
ten durch das Joint Venture EuroCape New Energy Ltd. mit einem Projektpor t folio von  
1.500 Megawat t. Zugleich hält die EuroCape New Energy Ltd. zwei in Betrieb befindliche 
Windparks, wovon einer in Rumänien im Juni 2011 in Betrieb gegangen ist.

Im Mai 2011 wurden die von der ST INAG sowie den Mitgesellschaf tern gehaltenen 
Anteile an der eviag AG sowie die zum Geschäf tsbetr ieb der eviag AG dazugehörige 
Lizenztechnologie an den Lizenzgeber, die Fuhrländer AG, veräußer t. Eine Zukunf t der 
eviag AG ist nur im Verbund eines marktetablier ten Par tners – insbesondere in den Zeiten 
schwieriger Marktverhältnisse – möglich. Der Verkaufspreis, der im Rahmen einer Lizenz 
auf die 3 Megawat tanlage gestaltet ist, wird von dem Markter folg dieser Technologie 
abhängig sein. Weitere Ergebnisbelastungen, wie die Beteiligungsabschreibungen in den 
vergangenen Jahren, wird es mit der Beendigung der Beteiligung nicht geben. 

Mit der Inbetriebnahme der im Rahmen des Absatz- und Markenkaufs erworbenen Sud-
haustechnik in 2010 sowie deren Erweiterung und Markenzusammenführung in 2011, 
wurde das Getränkegeschäf t der Moninger-Beteiligung für die Zukunf t neu aufgestellt. 
Wenngleich der deutsche Biermarkt es den mit telständischen Brauereien immer schwie-
riger macht ein stabiles Absatzniveau zu wahren, lässt die Neuausrichtung der Hatz-
Moninger Brauhaus GmbH mit der Marke Hatz sowie der neuen Sudhaustechnik bereits 
in 2011 eine Stabilisierung der Absatz- und Ergebnisentwicklung erkennen. Zudem bietet 
die neue produktionstechnische Ausstat tung die Möglichkeit für eine entsprechend den 
Markter fordernissen flexible und kostenoptimier te Produktionsauslastung. Eine Ergeb-
nisstabilisierung im Getränkegeschäf t dür f te in der Zukunf t auch die bei der Moninger 
Holding AG bestehenden Pensionslasten tragen. 

Die auf Langfr ist igkei t ausger ichtete Unternehmensstrategie ist geprägt von dem 
Ausbau der stabilen Ergebnisbasis unseres Kernsegmentes Immobilien, dem Aufbau 
des Geschäf tsbereiches Erneuerbare Energien zur mit telfr ist igen Erwir tschaf tung von 
Ergebnissen aus der Entwicklung, dem Betrieb sowie der Vermarktung von Windparkpro-
jekten und in Betrieb befindlichen Windparks und von der nachhaltigen Neuaufstellung 
des Getränkesegmentes. Unter Einhaltung einer angemessen hohen Eigenkapitalquote 
und der damit verbundenen Aufrechterhaltung der unternehmerischen Unabhängigkeit, 
steuer t die ST INAG in eine nachhalt ige Zukunf t mit stet ig angemessen wachsenden 
Umsatz-, Cashflow- und Ergebnisentwicklungen.

DER VORSTAND

Sudhaus Hatz-Moninger Brauerei
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Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat hat im Geschäf tsjahr 2011 die ihm nach dem Gesetz und der Satzung 
der Gesellschaf t obliegenden Aufgaben wahrgenommen, die Geschäf tsführung des 
Vorstandes laufend überwacht und den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens 
regelmäßig beratend begleitet. Ausschüsse des Aufsichtsrates bestehen nicht.

Sitzungen des Aufsichtsrates und Themenschwerpunkte
Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmäßig, zeitnah und umfassend – sowohl in schrif t-
licher als auch in mündlicher Form – unterrichtet. Dabei informier te der Vorstand über den 
Gang der Geschäf te sowie die finanzielle und wir tschaf tliche Entwicklung. Der Aufsichtsrat 
hat mit dem Vorstand, auf Grundlage dessen Berichterstat tung, die geschäf tspolit ischen 
und strategischen Entscheidungen für die Gesellschaf t erör ter t und beraten.

Im Geschäftsjahr 2011 wurden sechs Aufsichtsratssitzungen – drei im ersten und drei im 
zweiten Kalenderhalbjahr – durchgeführt. In diesen Sitzungen wurde die Geschäftsentwick-
lung im Rahmen der Finanz-, Vermögens- und Er tragslage im Beteiligungs-, Finanz- und 
Immobiliensegment erör ter t. Insbesondere war die weitere strategische Ausrichtung der 
Gesellschaft sowie deren Geschäftsfelder und ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften – 
mit den Schwerpunkten in der Entwicklung der unternehmerischen Beteiligungen im Bereich 
Erneuerbare Energien, der Veräußerung der Beteiligung an der eviag AG, Investitionsvorha-
ben und Entwicklungen im Immobiliensegment und Fragen der Unternehmensplanung – Ge-
genstand der Aufsichtsratssitzungen, über die sich der Aufsichtsrat ausführlich unterrichten 
ließ. Der Aufsichtsrat befasste sich mit der vom Vorstand vorgelegten Bilanz- und Ergebnis-
planung und dem Vergleich mit der tatsächlichen Geschäftsentwicklung, den vorgesehenen 
Investitionen in den Segmenten Immobilien und Erneuerbare Energien, hier insbesondere 
mit der strategisch erweiter ten Ausrichtung im Rahmen des Erwerbes und des Betriebes ei-
gener Windparks. Die Unternehmensplanung wurde genehmigt und Anpassungsmaßnahmen 
während des Jahres vereinbart. Ebenfalls vom Aufsichtsrat genehmigt wurde die Veräuße-
rung der Beteiligung an der eviag AG und die damit verbundene strategische Anpassung der 
Geschäftspolitik im Bereich Erneuerbare Energien.

Zwischen den Sitzungen berichtete der Vorstand über bedeutende Geschäftsvorgänge, die 
für die Beurteilung der Lage und Entwicklung des Unternehmens sowie der Beteiligungs-
gesellschaften von wesentlicher Bedeutung sind. Der Vorsitzende des Aufsichtsrates stand 
darüber hinaus laufend mit dem Vorstand über wesentliche Entwicklungen und anstehende 
Entscheidungen in Kontakt. Soweit gemäß Satzung bzw. Geschäftsordnung die Zustimmung 
des Aufsichtsrates für einzelne Geschäfte er forderlich war, hat der Aufsichtsrat die ent-
sprechende Beschlussvorlage geprüft, seine Entscheidung getrof fen und die Zustimmung 
erteilt. Der Aufsichtsrat hat die Angemessenheit der Zusammensetzung und die Höhe der 
Vorstandsvergütung beraten und festgestellt. Der Aufsichtsrat hat sich ferner auch über 
das bestehende Risikomanagementsystem und dessen Kontrolle unterrichten lassen. Des 
Weiteren haben Vorstand und Aufsichtsrat die Empfehlungen der Regierungskommission 
Deutscher Corporate Governance Kodex eingehend beraten und die Erklärung gemäß § 161 
AktG gemeinsam ausgearbeitet und erteilt.

Einzel- und Konzernabschlussprüfung
Der Aufsichtsrat hat entsprechend der gesetzlichen Regelung dem von der Hauptver-
sammlung gewählten Abschlussprüfer, der Ernst & Young GmbH, Wir tschaftsprüfungsge-
sellschaft, Stut tgar t, den Prüfungsauftrag er teilt und Prüfungsschwerpunkte vereinbart. 
Prüfungsschwerpunkte waren im Geschäf tsbereich Erneuerbare Energien die Zugangs-
bewertung der Windparkprojektgesellschaften Quesnoy und Chéry, die Veräußerung der 
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Beteiligung an der eviag AG, das At-Equity-Ergebnis der EuroCape New Energy Ltd., Be- 
teiligungsbewertungen der Windparkprojekte sowie die Fertigstellung und Vermietung der 
Sudhaustechnik für die mittelbare Tochtergesellschaft, die Hatz-Moninger Brauhaus GmbH.

Der vom Vorstand aufgestell te Jahresabschluss der ST INAG Stut tgar t Invest AG und 
der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 sowie der zusammengefasste Lagebe-
richt wurden von der Ernst & Young GmbH, Wir tschaf tsprüfungsgesellschaf t, Stut tgar t, 
geprüf t und jeweils mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen. Gegen-
stand der Prüfungen des Abschlussprüfers war auch das vom Vorstand einzurichtende 
Überwachungssystem zur Risikofrüherkennung. Der Abschlussprüfer bestätigte, dass 
der Vorstand die in § 91 Absatz 2 AktG geforder ten Maßnahmen in geeigneter Weise 
getrof fen hat und dass das Überwachungssystem geeignet ist, Entwicklungen, die den 
For tbestand der Gesellschaf t gefährden, frühzeitig zu erkennen.

Der Jahresabschluss und der Konzernabschluss, der zusammengefasste Lagebericht, der 
Abhängigkeitsbericht, der Risikomanagementbericht sowie die Prüfungsberichte des Ab-
schlussprüfers lagen allen Aufsichtsräten rechtzeitig vor und wurden in der Bilanzsitzung 
des Aufsichtsrates am 19. April 2012 eingehend beraten. An dieser Sitzung hat auch der 
Abschlussprüfer teilgenommen. Er berichtete über das Ergebnis seiner Prüfung und gab 
dazu Auskünf te. Die vom Abschlussprüfer und Aufsichtsrat vorgenommenen Prüfungen 
haben keinen Anlass zu Beanstandungen gegeben. Der Aufsichtsrat schließt sich daher 
dem Ergebnis des Abschlussprüfers an und erhebt keine Einwendungen. Der Aufsichtsrat 
hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss und Konzernabschluss der ST INAG 
Stut tgar t Invest AG für das Geschäf tsjahr 2011 gebilligt. Der Jahresabschluss ist gemäß 
§ 172 AktG festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstandes über die Verwendung des Bilanz-
gewinnes schließt sich der Aufsichtsrat an.

Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
Der Aufsichtsrat hat ferner den vom Vorstand gemäß § 312 AktG erstellten Bericht über 
die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen geprüf t und in Ordnung befunden. Der 
Abschlussprüfer hat den Abhängigkeitsbericht geprüf t und die nach § 313 Abs. 3 AktG 
er forderliche Bestätigung er teilt, dass die tatsächlichen Angaben des Berichtes richtig 
sind und dass bei den im Bericht aufgeführ ten Rechtsgeschäf ten die Leistung der Gesell-
schaf t nicht unangemessen hoch war. Von diesem Prüfungsergebnis hat der Aufsichtsrat 
ebenfalls zustimmend Kenntnis genommen. Nach dem abschließenden Ergebnis seiner 
eigenen Prüfung erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen die Erklärung des 
Vorstandes am Schluss des Berichtes. 

Personalien – Veränderungen im Vorstand
Herr Bernhard A. Rebel ist im gegenseitigen Einvernehmen zum 31. März 2012 aus dem 
Vorstand der ST INAG Stut tgar t Invest AG ausgeschieden. Frau Heike Bar th wurde vom 
Aufsichtsrat für weitere fünf Jahre bis zum 31. Mai 2017 als Vorstand bestellt.

Der Aufsichtsrat der ST INAG Stut tgar t Invest AG bedankt sich bei allen Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeitern sowie dem Vorstand für die er folgreiche und ver trauensvolle Zusam-
menarbeit im vergangenen Geschäf tsjahr. 

Stut tgar t, 19. April 2012

DER AUFSICHTSRAT
Professor Dr. Dieter Hundt, Vorsitzender
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Mitglieder des Vorstandes

Peter May
MBA Harvard
Vorsitzender

Bernhard A. Rebel
Diplomkaufmann
stellver tretender Vorsitzender
(bis 31. März 2012)

Heike Barth
Diplomökonomin

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden 
Gesellschaf ten:

·  SINNER AG, Karlsruhe, Vorsitzender

·  Moninger Holding AG, Karlsruhe, 
Vorsitzender

· eviag AG, Duisburg (bis 02. Mai 2011)

Aufsichtsratsmitglied bei folgender 
Gesellschaf t:

·  SINNER AG, Karlsruhe
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Mitglieder des Aufsichtsrates

Professor Dr. Dieter Hundt 
Uhingen
Vorsitzender 

 

Erwin R. Griesshammer 
Zürich
stellver tretender Vorsitzender
Rechtsanwalt

Dr. Hans-Christoph Maulbetsch, 
Stut tgar t
Rechtsanwalt

Präsident der Bundesvereinigung der 
Deutschen Arbeitgeberverbände, Berlin

Aufsichtsratsmitglied bei folgenden 
Gesellschaf ten:

·   Allgaier Werke GmbH, Uhingen, 
Vorsitzender

·  Allgaier Automotive GmbH, Uhingen 
Vorsitzender

·  Pensions-Sicherungsverein, Köln, 
Vorsitzender

· EvoBus GmbH, Stut tgar t

·   Landesbank Baden-Wür t temberg, 
Stut tgar t

·   VfB Stut tgar t 1893 e. V., Stut tgar t, 
Vorsitzender

Verwaltungsratsmitglied bei folgender 
Gesellschaf t:

·   Ferdinand Gröber GmbH & Co. KG, 
Tübingen, Vorsitzender
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Allgemeine wirtschaftliche 
Entwicklung

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die wir tschaf t l iche Entwick lung war im Jahr 2011, bedingt 
durch die Auswirkungen der Wir tschaf ts- und Finanzkr ise, 
weltweit gehemmt. Hingegen hat sich die deutsche Wir t-
schaf t nach der Finanz- und Wir tschaf tskrise 2008 / 2009 
erholt und konnte – führend in Europa und auch im Vergleich 
gegenüber den USA – das Vorkrisenniveau überschreiten. So 
wurden in Deutschland 2011 ein Wirtschaftswachstum von 3 %,  
eine weitere Reduzierung der Arbeitslosigkeit auf 7,1 % sowie 
trotz Krise ein verbesser ter Privatkonsum (1,5 %) und erhöhte 
Unternehmensinvest i t ionen (8,0 %) erreicht. Das Wachstum 
der deutschen Wir tschaf t ist damit nicht nur wie in den vergan-
genen Jahren auf den starken Expor t zurückzuführen, sondern 
wird auf einer breiten Basis getragen. Die deutsche Wir tschaf t 
zeigte sich auch 2011, auf Basis einer konsequenten und lang-
fr ist ig ausgelegten struk turellen Verbesserung in Innovation, 
Wet tbewerbsfähigkeit, Wachstum und Beschäf tigung, ein wei-
teres Mal als Wachstumsmotor und Stabilitätsanker in Europa 
und befindet sich nach wie vor in einer robusten Ver fassung. 

Allerdings droht ein erneuter Abschwung infolge eingetrübter 
Konjunkturerwar tungen, der die deutsche Wir tschaf t zumin-
dest im Außenhandelswachstum belasten wird und damit 
Auswirkungen auf die Binnenwir tschaf t nach sich ziehen kann. 
Ursache dieser Abschwächung ist die Verunsicherung auf den 
Kapitalmärkten im Rahmen der Staatsschuldenkrise in Europa 
sowie die mangelnde Wettbewerbsfähigkeit einiger EU-Staaten. 
Diese Auswirkungen waren bereits in der zweiten Jahreshälf te 
2011 merklich. Die europäische und damit auch die deutsche 
Wir tschaf t standen und stehen vor massiven nationalen und 
internationalen Herausforderungen; dabei ist die absolute Prio-
rität in der Begrenzung der Auswirkungen der Schuldenkrise für 
die Realwir tschaf t zu sehen. Wesentliche Herausforderung der 
Polit ik ist es dabei die Staatsschuldenkrise durch ein nachhal-
tig bewältigbares Konzept – vor allem in den südeuropäischen 
Staaten – zu bekämpfen und damit die Wir tschaf tsentwicklung 
(f inanz- und währungspolit isch) im Euroraum zu stabilisieren. 
Dabei ist die Balance zwischen notwendigen fiskalpolit ischen 
Sparprogrammen und der geldpolit ischen Festlegung der Ei-
genkapitalquote der Banken im Euroraum zu halten, um das 
ger inger ausfallende aber vorhandene Wachstum nicht zu 
belasten und damit die Eurokrise nicht eskalieren zu lassen.

Entwicklung des Immobilienmarktes 

Die europäische Schuldenkrise führte bei den Anlegern zu einer 
erheblichen Verunsicherung bei den unterschiedlichsten Anla-
gemöglichkeiten sowie Investit ionen. Aufgrund des niedrigen 
Zinsniveaus sowie den zum Teil erheblichen Turbulenzen auf den 
Aktienmärkten, geprägt von einem hohen Risikopotenzial, besann 
man sich wieder auf die Anlagenklasse Immobilien. Der Immobi-
lienmarkt, Auslöser der Finanz- und Wir tschaftskrise in 2008 / 
2009 und Sorgenkind bis 2010, erlebte in 2011, insbesondere im 
Gewerbe- und Wohnimmobilienbereich, eine deutliche Erholung. 
Im ersten Halbjahr 2011 richtete sich die gestiegene Nachfrage 
besonders auf langfristig vermietete und gut ausgestat tete Be-
standsimmobilien oder fer tig gestellte Immobilienentwicklungen 
mit geringem Risikopotenzial, die eine Bankenfinanzierung trotz 
verschärf ten Regularien bei der Kreditvergabe zulassen. Damit 
stand Sicherheit vor Rendite.

Infolge des wir tschaf tlichen Aufschwungs boomte in 2011 auch 
der Stut tgar ter Bürovermietungsmarkt. Äußerst begehr t waren 
Flächen von unter 500 m² in 1 a- und 1b-Lagen – die tragende 
Säule des Büromark tes – wohingegen sich die Vermietung 
von mit telgroßen F lächen (zwischen 1.000 m² und 5.000 
m² ) schwierig gestaltete. Voraussetzung für die Vermietung 
von Büroobjek ten ist die Er füllung von Anforderungen bei 
der Gebäudeflächenef f izienz, der Energieef f izienz sowie der 
Gebäudezer tif izierung. Die Durchschnit tsmieten verbesser ten 
sich in 2011 auf 11,60 Euro/m², die Spitzenmieten auf 18,80 
Euro/m²; diese Entwicklung zeigt, dass Mieter bei Er füllung 
der Objek tausstat tung bereit sind, entsprechende Mieten zu 
akzeptieren. 

Die in den Vorjahren deutlich rückläufigen Projektentwicklun-
gen führ ten in 2010 und 2011 zu einem geringeren Fer t ig-
stellungsvolumen, die bezugsfer t igen Objek te waren zumeist 
vorvermietet. Infolge der hohen Vermietungsleistung fiel damit 
die Leerstandsquote auf 5,7 % ( Vorjahr 6,3 %). Einzelhandels-
flächen von Bestandsobjekten in 1 a-Lagen lagen in 2011 auf 
einem stabilen Niveau; die Königstraße ist nach wie vor im 
Fokus der großen nationalen und internat ionalen Fil ialisten 
und zeigt die ungebrochene At trak tivität. Im Bau befindliche 
Quar tier-Projekte wie das „Gerber“ oder das „Bülow-Carre“ mit 
der Ansiedlung von hochwer tigen, kleinen Einzelhändlern wer-
den die Stut tgar ter City sowie die Bestlagen weiter aufwer ten.
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Das Transaktionsvolumen auf dem Stuttgarter Investmentmarkt 
war im Vergleich zu den Jahren vor den Finanz- und Wir t-
schaf tskrisen mit 0,3 Milliarden Euro äußerst bescheiden. Der 
Grund hier für ist in dem begrenzten Angebot an so genannten 
Core-Objekten an Büro- oder Handelsimmobilien sowie einer 
inflationsgetriebenen Nachfragesteigerung zu sehen. Die ange-
bots- und nachfragegetriebene Preisentwicklung hatte ein leicht 
rückläufiges Renditeniveau zur Folge.

Des Weiteren ist aufgrund des hohen Nachfragetrends nach 
Wohnflächen, bei gleichzeitigen Vermietungsproblemen von nicht 
mehr den Vermietungsanforderungen entsprechenden Büroge-
bäuden, die Umnutzung in Wohnungen in deutschen Großstädten 
zu erkennen. Diese Entwicklung bietet die Möglichkeit, auch 
in schwierigen Marktsegmenten – abhängig von Standor t und 
Nutzungskonzept – Immobilien mit einer bislang wir tschaf tlich 
schwachen Vermarktung wieder zu annehmbaren Renditen zu 
führen.

Markt für Erneuerbare Energien

Nach der Atomkatastrophe von Fukushima im März 2011 hat 
ein Wandel in der künf t igen Energieversorgung begonnen. 
Ab dem Jahr 2022 soll  zumindest in Deutschland keine 
Atomenergie mehr eingespeist werden. Stat tdessen soll der 
Strom aus mindestens 35 % Erneuerbarer Energien bestehen. 
Allerdings birgt dieser Energiewandel, ob in Deutschland oder 
in den anderen Europäischen Ländern, nicht unwesentliche 
Risiken. Die Umstellung auf „grünen Strom“ führ t zum einen 
zu erheblichen Mehrkosten, die von allen Verbrauchern durch 
erhöhte Energiepreise finanzier t werden. Zum anderen kann es 
zu Einschränkungen bei der Stromversorgung führen. 

Der Ausstieg aus der Atomenergie sowie die Umstellung auf 
Erneuerbare Energien wird auch in den anderen europäischen 
Ländern geplant, allerdings bislang nicht in der Konsequenz 
wie in Deutschland. Dies wird in der Branche Erneuerbare 
Energien auf europäischer Ebene zu keinem kurz fr ist ig ein-
tretenden deutlichen Wachstum führen. Hinzu kommt, dass 
der Ausbau der Erneuerbaren Energien und der Stromnetze zu 
einem gewissen Teil von Energiekonzernen er folgen kann, die 
die Projek te aus f inanzieller Sicht selbst bewält igen können. 
Unabhängige Projek tentwick ler, die den Haupt teil des Aus-
baus tragen sollen, können solche Windparkprojek te jedoch 
nur mit bankenseitigen Projekt finanzierungen realisieren. Die 
Zurückhaltung der Banken zur F inanzierung von Windparks 
ist jedoch vor allem durch die im Zuge der Eurokrise seitens 

der Banken geforder ten höheren nachweisbaren Eigenka-
pitalquoten gest iegen. Schlussendlich führ t diese Situat ion 
dazu, dass deutliche Projektverzögerungen eintreten, er teilte 
Baugenehmigungen die Gültigkeit verlieren und es damit selbst 
bei k leinen und mit telständischen Projek tentwicklern zu er-
heblichen finanziellen Schwierigkeiten kommen kann. Solchen 
Marktverwer fungen können letz tendlich nur Projektentwickler 
mit einer angemessenen Eigenkapitalausstat tung, einem dy-
namischen Geschäf tsmodell sowie einem risikodiversif izier ten 
Projektpor t folio mit telfr istig standhalten.

Sinkende Preise, ein starker Wet tbewerb aus Asien sowie ein 
langsameres Wachstum der gesamten Windenergiebranche, 
insbesondere in Europa, haben zu einer Konsolidierung des 
Marktes der Windkraf tanlagenhersteller geführ t. Während der 
globale Mark t für Windenergie in den vergangenen Jahren 
zweistell ige Jahreswachstumsraten verzeichnete, konnten in 
den Jahren 2010 und 2011 nur rund 5 % Zuwachs erreicht 
werden. Auch in den Folgejahren werden keine erhöhten 
Wachstumsraten eintreten. Dabei stagnier t vor allem in Europa 
der Windenergiemark t; dies l iegt vor allem an der zuneh-
menden Saturierung des Onshore-Mark tes, der rückläufigen 
Investit ionen vor allem in europäischen Ländern, die von der 
Finanzkrise belastet sind sowie an der Zurückhaltung der Ban-
ken bei der Projek t f inanzierung von Windparkprojek ten. Der 
zunehmende Wet tbewerb aus Asien – vor allem China zeigt 
große Wachstumspotenziale – führ t zu einem nie dagewesenen 
Preiskampf der etablier ten Windanlagenhersteller. So sind die 
Preise für Windturbinen seit 2008 durchschnit t lich um 22 % 
gesunken. Zugleich leidet die Windbranche unter erheblichen 
Überkapazitäten, so dass die Gewinnmargen nur noch im 
unteren einstell igen Prozentbereich liegen. Dies zwingt die 
Windkraf tanlagenhersteller dazu, Kosteneinsparungsprogram-
me umzusetzen. Mit telständische Windkraf tanlagenhersteller 
stoßen hierbei an ihre Grenzen, so dass mit tel f r ist ig eine 
starke Konsolidierung im Windenergiesektor erwar tet wird.
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Getränkemarkt

Von der positiven Entwicklung des Konsumklimas in den Jah-
ren 2010 und 2011 konnte die deutsche Brauindustr ie nicht 
prof i t ieren. Der Bierabsatz verminder te sich im gesamten 
Bundesgebiet um 0,1 %, Baden-Wür t temberg liegt mit einem 
Rückgang um 2,0 % nochmals deutlich hinter dem Bundes-
durchschnit t zurück. Damit ging, wie in den Jahren zuvor, 
der Pro-Kopf-Verbrauch in 2011 von 107,4 Liter in 2010 auf 
101,4 Liter infolge des seit Jahren herrschenden geänder ten 
Konsumentenverhaltens zurück. Um dem weiter rückläufigen 
Bierabsatz entgegenzuwirken wird versucht, Produktneuheiten 
im Bereich der Biermischgetränke in immer kürzeren Zeitab-
ständen auf den Markt zu bringen. Allerdings sind solche Pro-
dukte geprägt von einem äußerst kurzen Lebenszyklus sowie 
einer hohen Werbeintensität, die weder zu einer dauerhaf ten 
Absatzstabilisierung noch zu einer nachhalt igen Erwir tschaf-
tung von Deckungsbeiträgen beitragen.

Durch die auf Marktbereinigung ausgerichtete Geschäf tspolit ik 
der nationalen deutschen Bierkonzerne, mit einem künstlich 
erzeugten und immer schär fer werdenden Preisver fall, werden 
dem Mit telstand die für die Existenz notwendigen Absätze und 
damit Deckungsbeiträge entzogen. Über fällige Erhaltungs- und 
Erneuerungsinvest i t ionen in die Produk t ionsstät ten können 
nicht getätigt werden und gefährden damit die Existenz der 
mit telständischen Brauereien. Nur durch Kostensenkungs- und 
Restruk tur ierungsprogramme sowie durch die Nutzung von 
Synergien im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen, 
ist mit telfr istig eine stabile Absatz- und Geschäf tsentwicklung 
der mit telständischen Brauereien möglich.

Unternehmenspolitik

Die Unternehmenspolitik der STINAG basier t auf der seit Jahren 
gelebten und auf Langfristigkeit ausgerichteten Ergebnis- und 
Unternehmensstrategie. Schwerpunkt hierbei sind der Ausbau 
der stabilen Ergebnisbasis des Kernsegmentes Immobilien, 
die nachhalt ige Neuaufstellung des Getränkesegmentes, der 
Aufbau des Geschäf tsbereiches Unternehmensbeteiligungen – 
Erneuerbare Energien sowie die Einhaltung einer angemessen 
hohen Eigenkapitalquote und der damit verbundenen Aufrecht-
erhaltung der unternehmerischen Unabhängigkeit.

Projektentwicklung und Nutzungsänderung von einzelnen 
Bestandsobjekten zur nachhaltigen Optimierung des 
Immobilienbestandes 
Das Hauptgeschäf tsfeld Immobilien wird stet ig, je nach der 
Entwicklung der Marktlage, durch den Erwerb, die Neuprojek-
tierung und die Weiterentwicklung von Immobilien ausgebaut. 
Unwir tschaf t l iche Bestandsobjek te werden entsprechend 
der Mark t lage auf Entwick lungsmöglichkeiten geprüf t, und 
falls sinnvoll, umgesetz t. So auch eine zum Teil im Eigentum 
befindliche Immobilie in bester Stut tgar ter Lage, die durch 
den Erwerb von weiteren Eigentumsteilen sowie eines Nach-
bargrundstückes zur Entwick lung einer Handelsimmobil ie, 
„Mark tstraße 6“ in S tut tgar t, geführ t hat. Der Bau dieser 
Immobil ie wurde Anfang 2011 begonnen und ist nun im 
Frühjahr 2012 planmäßig fer tig gestellt worden. Dies wird zu 
einer weiteren Steigerung der Mieterlöse sowie der Ergebnis-
beiträge führen. Entwicklungen im ähnlichen Umfang sind in 
Planung und werden dynamisch realisier t. Eine weitere kleine 
Handelsimmobilie wurde Ende 2011 erweiter t, zwei Gastro-
nomieobjekte wurden veräußer t. Der gute Mix von Handels-, 
Gewerbe-, Büro-, Wohn- und Sonderimmobilien, ausgestat tet 
mit einer hohen Eigenkapitalquote und nachhalt igen Ergeb-
nissen, bietet, insbesondere in den Zeiten von Finanz- und 
Währungskrisen, ein hohes Maß an Inf lat ionssicherheit und 
zeigt damit die eigentliche Stärke im Immobiliengeschäf t.

Anpassung des Geschäftsmodells Erneuerbare Energien
·  Nutzung der Kernkompetenz der EuroCape  

New Energy Ltd. zum Aufbau eines eigenen  
Bestandsportfolios an Windparks

Die Geschäf tsentwicklung im Unternehmensbereich Erneuer-
bare Energien, getragen von dem Joint Venture EuroCape New 
Energy Ltd., war bis 2010 von einer Anlauf- und Entwicklungs-
phase geprägt. Die Entwick lungs- und Genehmigungszeiten 
von eigenen Windparks durch die EuroCape New Energy Ltd. 
haben sich in 2011 aufgrund administrat iver Gegebenheiten 
weiter verzöger t. Die seit längerem er teilten Baugenehmigun-
gen für ein Projekt in Polen sowie ein Projekt in Frankreich sind 
nach wie vor aufgrund von behördlichen Verzögerungen sowie 
gerichtlichen Widerspruchsver fahren noch nicht realisierbar. 
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Die Entscheidungen für gestellte Bauanträge in I talien stehen 
info lge organisator ischer Behördenänderungen noch aus. 
Damit sind Projekte von knapp 180 Megawat t in der Entschei-
dungsphase der behördlichen Genehmigungsprozesse. Der 
Bestand an Projek tentwicklungen von rund 1.500 Megawat t 
in den unterschiedlichen Entwick lungsphasen bietet jedoch 
ein angemessenes Maß für die mit telfr istige Realisierung oder 
Vermarktung von Windparkprojekten. 

Um die zeitlichen Verzögerungen im Entwicklungs- und Geneh-
migungsprozess von eigenen Windparkprojekten zu überbrücken, 
wurde das Entwicklungsgeschäft der EuroCape New Energy Ltd. 
mit dem Erwerb von baugenehmigten Windparkprojekten aus-
gebaut. Unter Nutzung der Kernkompetenz der EuroCape New 
Energy Ltd. werden die baugenehmigten Projekte zur Bau- und 
Finanzierungsreife geführt, schlüsselfer tig errichtet und für den 
Bestand der STINAG, der EuroCape New Energy Ltd. oder Drit ter 
in Betrieb genommen. Des Weiteren wird die technische und 
kaufmännische Betriebsführung der Windparks ebenfalls von der 
EuroCape New Energy Ltd. abgedeckt. Damit wurde auch die 
Strategie der STINAG mit dem Aufbau eines im eigenen Bestand 
gehaltenen Windparkpor t folios erweiter t. Die STINAG hält mit 
dem in 2010 erworbenen Windpark Saint Pierre de Maillé I, den 
in 2011 erworbenen Windparkprojekten in Frankreich von insge-
samt 25 Megawatt mit einem Investitionsvolumen von 43 Milli-
onen Euro, ein Port folio von insgesamt knapp 38 Megawatt auf 
drei Windparks verteilt, wofür rund 64 Millionen Euro investier t 
sind und werden. Alle Windparks sind mit einer bankenseitigen 
Projekt finanzierung ausgestat tet. Nach der Anlaufphase wird 
dieses Portfolio zu jährlichen durchschnit tlichen Einspeiseerlösen 
von rund 8 Millionen Euro führen. Die STINAG-Gruppe steht somit 
im Geschäftsfeld Erneuerbare Energien im Bereich Windparkpro-
jekte auf zwei Säulen; die Entwicklung von eigenen Projekten 
sowie der Betrieb von eigenen Windparks. Die EuroCape New 
Energy Ltd. hält neben ihrem Projektport folio einen Windpark in 
Frankreich „Saint Pierre de Maillé I I“ mit 12 Megawatt, der Ende 
2010 in Betrieb ging, sowie einen in Rumänien im Juni 2011 in 
Betrieb genommenen Windpark mit 9 Megawatt. 

Beendigung des Engagements eviag AG
Das Geschäftsmodell der Beteiligung eviag AG musste aufgrund 
der unzureichenden Marktetablierung sowie der schwierigen 
Marktverhältnisse neu ausgerichtet werden, um der eviag AG 
eine marktorientier te Zukunf t zu ermöglichen. Im Mai 2011 
wurden deshalb die von der STINAG sowie den Mitgesellschaf-
tern gehaltenen Anteile an der eviag AG an den Lizenzgeber, 
die Fuhrländer AG, veräußert. Zudem wurden im Rahmen dieser 
Transaktion die Lizenzen und Rechte an den Technologien an 
die Fuhrländer AG mitverkauft. Damit wird die Fort führung des 
Unternehmens im Verbund verbesser t. Die Beendigung des 
Engagements führte in 2011 zu keinen weiteren Ergebnisbelas-
tungen. Der Verkaufspreis, der im Rahmen einer Lizenz auf die 3 
Megawatt-Anlage gestaltet ist, wird von dem Markter folg dieser 

Technologie abhängig sein. Positive Ergebnisbeiträge können al-
lenfalls in den Folgejahren verzeichnet werden. Eines der bislang 
ver folgten Ziele mit der Beteiligung eviag AG, die Belieferung 
von Windkraftanlagen für eigene Windparkprojekte zu sichern, 
ist in dem heute geänderten Marktumfeld nicht mehr von beson-
derer Bedeutung. Während zum damaligen Investitionszeitpunkt 
Engpässe bei der Belieferung von Windkraftanlagen bestanden, 
sind die heutigen Gegebenheiten des Windturbinenmarktes von 
einem Angebotsüberhang geprägt, was wiederum den Investoren 
von Windparks entgegen kommt. 

Stabilisierung des Getränkegeschäftes mit einer  
nachhaltig verbesserten Ertragslage
Das Getränkegeschäf t mit der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, 
das in 2010 mit dem Erwerb des Absatz- und Markengeschäftes 
„Hatz“ für die Zukunf t ausgerichtet wurde, ist in 2011 mit der 
Inbetriebnahme der von der Brauerei Hatz erworbenen und er-
weiter ten Sudhaustechnik neu aufgestellt worden. Damit wird die 
produktionstechnische Ausstat tung der Brauerei entsprechend 
den Markter fordernissen eine flexible und kostenoptimierte Pro-
duktionsauslastung ermöglichen. War die Brauerei bislang dazu 
gezwungen auch Lohnbrau- und Abfüllgeschäf te mit geringen 
Deckungsbeitragsmargen zur Produktionsauslastung anzuneh-
men, kann mit dem neuen Sudhaus nun auch hohe Bierqualität 
in kleinen Mengen produzier t werden. Die Marke Hatz lässt eine 
Stabilisierung der Absatzentwicklung im regionalen Biermarkt zu, 
was sich bereits im Geschäftsjahr 2011 mit der positiven Umsatz-
entwicklung sowie dem ausgeglichenen Ergebnis der Moninger 
Holding AG zeigt. Damit dür f ten in der Zukunf t zudem die bei 
der Moninger Holding AG bestehenden Pensionslasten von den 
positiven Brauereiergebnissen getragen werden.

Ergebnisplanung
Die Ergebnisentwicklung der STINAG wird auch in der Zukunf t 
von der langfristig ausgerichteten Strategie geprägt sein. Wei-
terhin wird die stabile Ergebnisbasis auf das Immobiliengeschäft 
aufbauen und durch die for tlaufende Bestandsoptimierung die 
Ergebnisperspektiven weiter verbessern. Die Neuausrichtung 
des Getränkegeschäftes wird mit einer nachhaltigen stabilen Er-
tragslage das Konzernergebnis entlasten. Nach der Überführung 
der Anlauf- und Entwicklungsphase des Geschäftes Erneuerbare 
Energien in die Produktionsphase sowie der Beendigung des En-
gagements mit der eviag AG, wird eine Stabilisierung der Ergeb-
nisentwicklung erwartet. Nachdem in 2011 erstmals ganzjährige 
Erlös- und Ergebnisbeiträge aus dem Betrieb der errichteten 
Windparks verzeichnet wurden, kann infolge der Anpassung des 
Geschäftsmodells und dem Ausbau der im Bestand gehaltenen 
Windparks in den kommenden Jahren eine nachhaltig stabile 
Erlös- und Cashflow-Entwicklung erwartet werden. 
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Geschäftsverlauf der  
STINAG Stuttgart Invest AG

Der Geschäf tsverlauf 2011 der ST INAG Stut tgar t Invest AG 
war holdingtypisch von der Gewährung von Darlehensmit teln 
zur vollständigen oder teilweisen Eigenkapital- und Zwischen-
finanzierung der von den Tochter- und Beteiligungsgesellschaf-
ten in allen Unternehmensbereichen getätigten Investit ionen 
geprägt. 

Die Schwerpunkte der Finanzmit telgewährungen lagen in den 
von der Zwischenholding, der ST INAG New Energy GmbH & 
Co. KG, getät igten Invest i t ionen mit dem Erwerb von zwei 
baugenehmigten Windparks in Frankreich für das Por t folio 
der ST INAG-Gruppe sowie der Zwischenfinanzierung eines im 
Bestand der EuroCape New Energy Ltd. gehaltenen und Mit te 
2011 errichteten Windparks in Rumänien. Weitere Investitionen 
wurden mit der sich in Errichtung befindlichen Immobilienent-
wicklung „Marktstraße 6“ der ST INAG Häuser am Markt GmbH 
& Co. KG vorgenommen. Des Weiteren wurde in die Anfang 
September 2011 in Betr ieb gegangene neue Sudhaustechnik 
der ST INAG Technikverpachtungs GmbH für die Hatz-Moninger 
Brauhaus GmbH investier t.

Umsatz und Ergebnis 
Die Umsatzerlöse, die insbesondere die Miet- und Pachterlöse 
aus eigenen Anwesen umfassen, lagen mit rund 3,6 Millionen 
Euro leicht über dem Vorjahresniveau. Er träge aus dem Verkauf 
von zwei k leineren Objek ten des Immobil ienbestandes der 
ST INAG AG, Dienstleistungsverrechnungen mit Tochter- und 
Gemeinschaf tsunternehmen sowie Auflösungser träge aus einer 
geringeren notwendigen Risikovorsorge führ ten zu sonstigen 
betrieblichen Er trägen von 2,7 Millionen Euro ( Vorjahr: 3,9 Milli-
onen Euro). Die Gesamtleistung lag damit bei 6,3 Millionen Euro. 
Unter Berücksichtung von planmäßigen Abschreibungen von  
1,1 Millionen Euro sowie leicht erhöhten sonstigen betr iebli-
chen Aufwendungen von 4,3 Mill ionen Euro, wurde ein hol-
dingtypisches Betriebsergebnis in 2011 von 0,9 Millionen Euro 
nach 2,0 Millionen Euro im Vorjahr erzielt. 

Das ergebnisprägende Zins- und Finanzergebnis wurde er trag-
seitig – wie in den vergangenen Jahren – hauptsächlich von den 
Ergebnissen der Immobilientochtergesellschaften mit 9,7 Millio-
nen Euro getragen. Zudem wurden erstmals die in den Vorjahren 
erzielten Jahresergebnisse der Masterhorse Vertriebs GmbH von 
1,4 Millionen Euro ausgeschüt tet, so dass Beteiligungser träge 
von insgesamt 11,1 Millionen Euro ( Vorjahr: 8,3 Millionen Euro) 
erzielt werden konnten. Daneben verzeichnete die ST INAG 
AG in 2011 Er träge aus Ergebnisübernahmen im Rahmen von 
bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabführungsver trägen 
mit drei Tochtergesellschaften von insgesamt 5,7 Millionen Euro 
sowie Zinser träge aus Ausleihungen und Geldanlagen von 0,5 
Millionen Euro. Damit lagen die Er träge aus Finanzanlagen und 
Zinserträgen in 2011 bei 17,3 Millionen Euro nach 18,0 Millionen 
Euro im Vorjahr. Aufwendungen aus Finanzanlagen und Zinsauf-
wendungen mit 4,9 Millionen Euro, insbesondere bestehend aus 
Zinsaufwendungen an verbundene Unternehmen und Zinsbelas-
tungen aus Zinssicherungsgeschäf ten, führ ten zu einem leicht 
unter dem Vorjahr liegenden Zins- und Finanzergebnis in Höhe 
von 12,4 Millionen Euro. Unter Berücksichtigung von Ertragsteu-
ern sowie sonstigen Steuern lag der Jahresüberschuss wie im 
Vorjahr bei 11,5 Millionen Euro.
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Vermögens- und Finanzlage
Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 2011 betrug 345,9 Milli-
onen Euro. Auf der Aktivseite erhöhten sich die Finanzanlagen 
um 15,8 Millionen Euro auf 287,6 Millionen Euro, das sind rund 
83 % der Bilanzsumme ( Vorjahr: 79 %). Diese Entwicklung ist auf 
Ausleihungen an Tochtergesellschaf ten in allen Unternehmens-
bereichen im Rahmen von Investit ionen in Höhe von 21,1 Mil li - 
onen Euro zurückzuführen. Im Bereich Erneuerbare Energien 
wurden rund 14,7 Mill ionen Euro für den Erwerb von zwei 
Windparkprojekten für den STINAG-eigenen Bestand sowie der 
Zwischenfinanzierung zur Fer t igstellung eines Windparks der 
EuroCape New Energy Ltd. investier t. Für die Immobilienent-
wicklung wurden 4,1 Millionen Euro und für den Erwerb und die  
Erweiterung des neuen Sudhauses für den Brauereibetrieb der 
Hatz-Moninger Brauhaus GmbH 2,3 Millionen Euro gewähr t.

Investit ionsbedingt verminder te sich der Liquiditätsstand zum 
31. Dezember 2011 auf 9,4 Millionen Euro nach 23,2 Millionen 
Euro in 2010.

Auf der Passivseite der Bilanz blieb die Eigenkapitalquote 
wie im Vorjahr unveränder t bei 42,2 %. Rückstellungsauflö-
sungen infolge des Wegfalls der Gründe für Risikovorsorgen 
ließen die Rückstellungen auf 8,0 Millionen Euro sinken. Die 
Verbindlichkeiten blieben mit 55,5 % der Bilanzsumme nahezu 
unveränder t. 

Die Vermögens-, Finanz- und Er tragslage der ST INAG AG weist 
in 2011 einen planmäßigen Verlauf auf.
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Eckdaten der STINAG Aktie

Kennzahlen je Aktie

Aktienart Nennwertlose Inhaberstückaktien

Zulassungssegment General Standard

ISIN DE0007318008

WKN 731.800

Marktsegment Amtlicher Markt

Börsenplätze Stuttgart,  
Frankfurt am Main

Reuters Kürzel STGG.DE

  2011 2010

Anzahl ausgegebener Aktien Stück 15.000.000 15.000.000

./. Eigene Aktien Stück -113.342 -113.342

Ausgegebene Aktien ohne eigene Aktien Stück 14.886.658 14.886.658

Grundkapital EUR 39.000.000 39.000.000

Höchster Börsenkurs im Geschäftsjahr EUR/Aktie 20,00 20,50

Niedrigster Börsenkurs im Geschäftsjahr EUR/Aktie 14,50 17,75

Börsenkurs am Jahresende EUR/Aktie 17,00 18,00

Marktkapitalisierung (ohne eigene Aktien) Mio. EUR 253,1 268,0

Dividende EUR/Aktie 0,41 0,41

Sonderbonus (einmalig) EUR/Aktie 0,34 0,34

Ausschüttungsrendite % 4,41 4,20

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) - 22,08 23,08

Ergebnis EUR/Aktie 0,77 0,78

Cashflow nach DVFA EUR/Aktie 0,73 0,33
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Geschäftsverlauf des  
STINAG Konzerns

Der konzernweite Geschäf tsverlauf in 2011 war durch weitere 
zukunf tsweisende Investitionen geprägt. Im Hauptgeschäf tsfeld 
Immobilien wurde mit dem Bau der Immobilienentwick lung 
„Markstraße 6“ in Stut tgar t begonnen. Nach den Mieterausbau-
ten wird die Fer tigstellung und Eröf fnung Anfang des 2. Quartals 
2012 sein. Die Erweiterung einer kleineren Handelsimmobilie und 
die Veräußerung von kleineren nicht mehr rentablen Objekten  
rundeten die Bestandsoptimierung in 2011 ab.

Das Getränkesegment wurde nach dem Absatz- und Markener-
werb in 2010 mit der Erweiterung der produktionstechnischen 
Ausstat tung im September 2011 neu ausgerichtet. Die STINAG 
Technikverpachtungs GmbH, die in 2010 die Sudhaustechnik 
der Brauerei Hatz erworben hat te, erweiter te nun in 2011 die 
Sudhaustechnik und vermietete diese ab September 2011 an die 
Hatz-Moninger Brauhaus GmbH. Die SINNER AG errichtete das 
hier für notwendige Gebäude, die Vermietung er folgte ebenfalls 
ab demselben Zeitpunkt. Eine erste den Mark tbedingungen 
entsprechende Absatzstabilisierung im Getränkegeschäf t war in 
2011 zu erkennen, allerdings mussten noch durch Sonderef-
fekte im Rahmen der Markenzusammenführung sowie weiterer 
eingeleiteter Restrukturierungsmaßnahmen negative Ergebnis-
auswirkungen verzeichnet werden. 

Der Geschäf tsverlauf im Segment Unternehmensbeteiligungen 
Erneuerbare Energien war zum einen von der Veräußerung des 
Geschäf tsbetr iebes der eviag AG sowie der dazugehörigen 
Lizenztechnologie geprägt. Der Verkaufspreis wurde, abhängig 
von dem in der Zukunf t liegenden Markter folg der Technologie-
umsetzung, als künf tige Lizenzzahlung gestaltet. Aufgrund der 
in den Vorjahren vorgenommenen Vollabschreibungen auf die 
Beteiligung der eviag AG gab es hieraus in 2011 keine weiteren 
Ergebnisbelastungen.

Im Rahmen der Erweiterung des Geschäf tsmodells, unter 
Nutzung der Kernkompetenz des Joint Ventures EuroCape New 
Energy Ltd., die Entwicklung von Windparkprojekten, wurden 
für das Por t folio der ST INAG Projek trechte von zwei Wind-
parks in Frankreich in Höhe von 5,7 Millionen Euro erworben. 
Beide Windparkprojekte umfassen eine Nennkapazität von 25 
Megawat t und ein Investit ionsvolumen von 43 Millionen Euro. 
Bankenseitige Projekt finanzierungen wurden im vier ten Quar-
tal 2011 hier für abgeschlossen. Mit dem Bau des Windparks 
„Quesnoy“ wurde im November 2011 begonnen, Baubeginn für 
das Projekt „Chéry“ war im Januar 2012. Die EuroCape New 
Energy Ltd. führ te in der Funktion als Generalunternehmer beide 
Windparkprojekte zur Bau- und Finanzierungsreife. 

Der Bestand an Windparkprojekten der EuroCape New Energy 
Ltd. war auch in 2011 von deutlichen Verzögerungen im Rahmen 
der administrativen Gegebenheiten geprägt. Zwar konnte der 
Projek tbestand weiter entwickelt werden, bei einzelnen Pro-
jekten wurden wesentliche For tschrit te erzielt, Projektgeneh-
migungen konnten allerdings nicht erlangt werden. Gleichzeitig 
wurde ein von der EuroCape New Energy Ltd. baugenehmigtes 
Windparkprojekt in Rumänien mit 9 Megawatt und einem Inves-
titionsvolumen von rund 18 Millionen Euro erworben und in den 
Bestand der EuroCape New Energy Ltd. genommen.

Umsatz und Ergebnis
Die weiter verbesser te Entwick lung der konzernweiten Um-
satzerlöse ist auf die erstmalig im Geschäf tsjahr 2011 ganz - 
jährigen Auswirkungen der im Jahr 2010 realisier ten Investi-
tionen in den Segmenten Unternehmensbeteiligungen Bereich 
Erneuerbare Energien sowie Getränke zurückzuführen. Das 
kontinuierlich verlaufende Immobiliengeschäf t führ te zu leicht 
erhöhten Mieterlösen von 19,6 Millionen Euro, nach 19,1 Mil - 
lionen Euro in 2010. Entwicklungs- und verkaufsbedingt so-
wie zum Teil der Mark tentwick lung geschuldete rückläufige  
Mieter löse, konnten zugleich durch ver traglich gesicher te 
Mietsteigerungen größtenteils kompensier t werden. Durch die 
im Vorjahr in Betrieb gegangenen Kraf twerke im Bereich Wind 
und Solar wurden im Berichtsjahr Erlöse aus Stromerzeugung 
von 2,1 Mill ionen Euro ( Vorjahr: 0,5 Mill ionen Euro) erzielt . 
Ebenfalls eine verbesser te Umsatzlage verzeichnete das Ge-
tränkesegment. Im ersten Jahr nach der Zusammenführung der 
Marken Hatz und Moninger erhöhten sich die Getränkeerlöse 
um 0,9 Millionen Euro auf 16,7 Millionen Euro. Unter Berück-
sichtigung der leicht über dem Vorjahr liegenden Umsätze der 
Unternehmensbeteil igung Masterhorse Ver tr iebs GmbH mit 
5,0 Millionen Euro, wurde im Geschäf tsjahr 2011 ein auf 43,5 
Millionen Euro erhöhter Konzernumsatz erwir tschaf tet.

Die sonstigen betrieblichen Er träge, hauptsächlich bestehend 
aus Auflösungser trägen von nicht mehr notwendigen Risikovor-
sorgen, Erlösen aus der Veräußerung von einzelnen Immobilien, 
Dienstleistungsver trägen gegenüber Beteiligungsunternehmen 
sowie buchmäßigen Er trägen im Rahmen der Veräußerung der 
Anteile an der eviag AG, lagen in 2011 bei 5,7 Millionen Euro.

Die Materialaufwendungen wiesen eine Steigerung um 2,0 % 
auf 9,6 Mill ionen Euro auf. Insbesondere mussten erhöhte 
Aufwendungen für Rohstof fe – bedingt durch die positive Ab-
satzentwicklung vor allem im Getränkegeschäf t – verzeichnet 
werden. Die Materialeinsatzquote verminder te sich auf 21,9 %, 
nach 23,3 % in 2010.
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Die Personalaufwendungen lagen mit 7,2 Millionen Euro leicht 
über dem Vorjahresniveau. Der konzernweite Personalstand 
zum 31. Dezember 2011 verminder te sich auf 119 Beschäf tigte. 
Im Getränkesegment konnten nach der investit ionsbedingten 
Personalübernahme in 2010 die personellen Restruk tur ie-
rungsmaßnahmen planmäßig umgesetz t werden, die jedoch 
zum Teil im abgelaufenen Geschäf tsjahr noch zu Belastungen 
führ ten. 

Die Steigerung bei den Abschreibungen von 7,3 Millionen Euro 
in 2010 auf 8,4 Millionen Euro in 2011 ist im Wesentlichen auf 
die erstmals in 2011 ganzjährige Abschreibung des Ende 2010 
in Betrieb genommenen Windparks „Saint Pierre de Maillé I“ 
zurückzuführen. Ebenfalls trug die Mit te 2010 errichtete Pho-
tovoltaikanlage und das im September 2011 fer t ig gestell te 
Sudhausgebäude sowie die Sudhaustechnik zur Erhöhung bei. 

Die Immobilienaufwendungen verminder ten sich auf 2,9 Mil-
lionen Euro. Um 1,2 Mill ionen Euro auf 11,1 Mill ionen Euro 
erhöhte sonstige betr iebliche Aufwendungen result ieren aus 
erstmals ganzjährig angefallenen Betriebs- und Ver triebsauf-
wendungen der in 2010 realisier ten Investit ionen. Damit wurde 
ein leicht verminder tes operatives Ergebnis von 10,1 Millionen 
Euro ( Vorjahr: 10,6 Millionen Euro) verzeichnet. 

Nach wie vor belastet das deut l ich negat ive Ergebnis von 
assoziier ten Unternehmen, die EuroCape New Energy Ltd., das 
konzernweite Finanzergebnis, das anteilig in 2011 bei -2,6 Mil- 
l ionen Euro lag. Die leichte Verbesserung gegenüber dem 
Vorjahr ist lediglich auf die erstmals ganzjährig angefallenen 
Einspeiseerlöse des seit Ende 2010 in Betr ieb befindlichen 
Windparks „Saint Pierre de Maillé I I“ sowie des seit Mit te 2011 
err ichteten Windparks in Rumänien – beide im Bestand der 
EuroCape New Energy Ltd. – zurückzuführen.

Das Ergebnis vor Steuern im ST INAG-Konzern lag damit im 
Berichtsjahr 2011 bei 6,3 Millionen Euro, nach 6,0 Millionen 
Euro im Vorjahr. Das Konzernergebnis nach Steuern – unter 
Berücksichtigung von Er tragsteuern von 1,3 Millionen Euro – 
lag bei 5,0 Millionen Euro ( Vorjahr: 5,3 Millionen Euro).

Ergebnisentwicklung

Vermögens- und Finanzlage
Die Aktivseite der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2011 war insbe-
sondere geprägt von den Investitionen in allen Ge schäftssegmenten. 
Die Zugänge bei den als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 
in Höhe von 4,4 Millionen Euro sind auf die Immobilienentwicklung 
„Marktstraße 6“ in Stuttgart zurückzuführen. Unter Berücksich-
tigung von kleineren Immobilienverkäufen in der STINAG-Gruppe 
sowie bei der SINNER AG und jährlichen Normalabschreibungen, 
lagen die als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien bei 167,3 
Millionen Euro und machen rund 57 % der Bilanzsumme aus. 

Der Erwerb der Projektrechte von zwei Windparkprojekten für den 
STINAG-eigenen Bestand führte zu einer Erhöhung der immateri-
ellen Vermögensgegenstände um 6,5 Millionen Euro auf 9,8 Milli-
onen Euro. Die durch Baubeginn der Windparkprojekte geleisteten 
Anzahlungen, insbesondere im Rahmen der Windturbinen- und 
Infrastrukturverträge sowie der Errichtung und Inbetriebnahme 
des neuen Sudhausgebäudes und der Sudhaustechnik im Sep-
tember 2011 für den Brauereibetrieb der Hatz-Moninger Brauhaus 
GmbH, stiegen zum 31. Dezember 2011 die Sachanlagen und 
immateriellen Vermögensgegenstände auf knapp 48,0 Millionen 
Euro, nach 33,0 Millionen Euro in 2010, an.

in Mio. EUR 2011 2010

Gesamtleistung 43,6 40,2

Übrige Erträge 5,7  7,4
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Der Anteil an assoziier ten Unternehmen verminderte sich infolge 
des für das Geschäf tsjahr 2011 weiter negativen anteiligen 
Jahresergebnisses der EuroCape New Energy Ltd. in Höhe von 
2,6 Millionen Euro auf 29,1 Millionen Euro. Die deutliche Ver-
minderung bei den kurzfristigen Vermögenswerten auf 8,0 % der 
Bilanzsumme ( Vorjahr: 13,8 %) ist im Wesentlichen durch den 
investit ionsbedingten Rückgang der flüssigen Mit tel um 14,5 
Millionen Euro verursacht.

Auf der Passivseite der Konzernbilanz betrug die Eigenkapital-
quote rund 72 % der Bilanzsumme, das sind 212,2 Millionen Euro.  

Die langfristigen Schulden erhöhten sich um 3,8 Millionen Euro 
auf 67,6 Millionen Euro. Der Anstieg ist vor allem bedingt durch die 
bis zum Bilanzstichtag angefallenen Tranchenabrufe der banken- 
seitigen Projekt finanzierung der in 2011 erworbenen und im Bau  
befindlichen Windparkprojekte in Höhe von 3,9 Millionen Euro. 
Die kurz fr ist igen Schulden unterlagen keinen wesentlichen 
Veränderungen. 

Insgesamt hat sich die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 
STINAG-Gruppe im abgelaufenen Geschäftsjahr weiterhin positiv 
entwickelt.
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16,4%

17,2 %

1,2 %

8,0 %

4,4 %

23,1 %

72,5 %

56,9 %
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Segment Immobilien

Die von einem Angebotsengpass geprägte Lage auf dem Immo-
bilienmarkt bot auch in 2011 nicht die notwendigen at traktiven 
Rahmenbedingungen für den Erwerb von Immobilien in 1 a-
Lagen. Deshalb war der Geschäf tsverlauf des Immobilienseg-
mentes insbesondere auf die weitere Optimierung des Immo-
bilienpor t folios mit der Entwicklung, Nutzungsänderung sowie 
der Vermarktung einzelner Bestandsimmobilien ausgerichtet. 

Bei den Immobilienentwicklungen der ST INAG-Gruppe stand 
in 2011 die Projek tentwick lung „Mark tstraße 6“ im Fokus, 
die aus Bestandsobjekten und aus zwei in 2009 erworbenen 
Nachbarobjekten entwickelt wurde. Der Baufor tschrit t er folgt 
planmäßig, Ende 2011 wurde der Rohbau fer t ig gestell t , im 
April 2012 soll das Objek t bezogen werden. Bei dem Objek t 
handelt es sich um ein fünfgeschossiges Geschäf tshaus mit ei-
ner Brut togeschossfläche von 3.500 m², mit dem Schwerpunkt 
auf Handelsflächen. Die Einzelhandelsflächen sowie die hierzu 
direkt angeschlossenen Büroflächen sind an einen namhaf ten 
traditionellen Stut tgar ter Einzelhändler mit telfr istig vermietet. 
Das Gesamtinvest i t ionsvolumen beläuf t sich auf rund 9,3 
Millionen Euro. 

Weitere Bestandsobjekte sollen entwickelt werden und sind in 
der Planungsphase, um die Vermietbarkeit entsprechend den 
Marktanforderungen sowie die Renditeansprüche mit telfr istig 
zu optimieren. Des Weiteren wurde die begonnene Vermark-
tungsstrategie for tgesetz t. Einzelne, nicht mehr zum Bestand 
passende, Objek te wurden veräußer t (zwei Teileigentums-
objek te) und Erneuerungsinvestit ionen zur Aufrechterhaltung 
der Vermietbarkeit durchgeführ t. Z iel war und ist es, die 
Er trags- und Wer tstruktur weiterhin auf einem angemessenen 
stabilen Niveau zu halten.

Die Geschäf tspol i t ik der ST INAG im Immobil iensegment, 
kont inuier l ich in wer tbeständige Bestandsobjek te zu ange-
messenen Kondit ionen und mit r isikogesicher ten Renditen zu 
invest ieren, hat sich in der Vergangenheit bewähr t. Zudem 
werden, entsprechend den Markter fordernissen, Erneuerungs-
investit ionen von Bestandsobjekten sowie Entwicklungen klei-
nerer Gewerbeimmobilien umgesetzt. Hieraus erwir tschaf tet die  
STINAG stetig stabil verlaufende Umsatz- und Ergebnisbeiträge, 
trotz des in den letz ten Jahren immer schwieriger werdenden 
Marktumfeldes. So erhöhten sich die Mieterlöse im Geschäf ts-
jahr 2011 um 0,6 Millionen Euro auf 17,7 Millionen Euro.

Die Immobilienentwicklung „Marktstraße 6“, mit einem Zugang 
an vermietbaren Flächen von rund 2.100 m² sowie die Objekt-
veräußerungen mit einem Abgang von rund 1.500 m², führ ten 
zu einem Immobilienbestand von rund 83.000 m², der damit 
leicht über dem Vorjahr (82.400 m²) lag. Im Rahmen von sich in 
Umsetzung befindlichen sowie geplanten Nutzungsänderun-gen 
einzelner Objekte, wie derzeit die Umnutzung einer Büroimmo-
bilie in eine Wohnimmobilie geplant wird, kann die ohnehin auf 
niedrigem Stand befindliche Leerstandsquote künf tig deutlich 
reduzier t werden.

in Mio. EUR 2011 2010
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Immobilienentwicklung Marktstraße 6 in Stut tgar t
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SINNER AG
Der Schwerpunk t der Geschäf tstät igkeit der S INNER AG in 
2011 lag in der Err ichtung des neuen Sudhausgebäudes für 
den Einbau der Sudhaustechnik der Schwestergesellschaf t 
Hatz-Moninger Brauhaus GmbH. Das Investit ionsvolumen für 
die Errichtung betrug rund 1,2 Millionen Euro. Fer tig gestellt 
und in Betr ieb genommen wurde das Gebäude im Septem-
ber 2011. Ab diesem Zeitpunkt er folgte die Vermietung des 
Sudhausgebäudes.

Neben der Sudhauserr ichtung stand im Geschäf tsjahr 2011 
die Vermark tung der rest l ichen und nicht mehr benötigten 
Freif lächen und Gebäude des S INNER Areals im Fokus des 
Geschäf tsverlaufes der SINNER AG. Die Bestandsoptimierung 
wurde in 2011 for tgesetz t. Die Vermark tung der nicht mehr 
benötigen Freif lächen und Gebäude führ te Anfang 2011 zu 
weiteren Ergebnissen.

Die Miet- und Pachterlöse verminder ten sich in 2011 um 4,3 % 
auf 1,9 Millionen Euro, vor allem bedingt durch die erstmals 
ganzjähr ig weggefallenen Mieter löse aus den Immobil ien-
veräußerungen der beiden letz ten Jahre. Die Vermietung an 
Handels- und Dienstleistungsunternehmen nehmen nach wie 
vor mit rund 57 % an den Mieterlösen den größten Teil ein. Mit 
der zeitanteiligen Vermietung des neuen Sudhausgebäudes lag 
der Anteil der produzierenden Unternehmen bei 34 % ( Vorjahr: 
31 %). Damit zeigt sich weiterhin eine stabile und risikodiver-
sif izier te Mieterstruktur. 

Aus der Vermark tung eines Immobilienobjek tes konnten Ver-
äußerungserlöse von 0,4 Millionen Euro ( Vorjahr: 1,6 Millionen 

Euro) erziel t  werden. Verminder te Gebäudekosten führ ten 
im Berichtszeitraum zu einem Rückgang bei den sonst igen 
betrieblichen Aufwendungen auf 1,0 Millionen Euro, nach 1,4 
Millionen Euro in 2010. Das Zinsergebnis lag wie im Vorjahr 
bei -0,1 Mill ionen Euro. Zum 31. Dezember 2011 lag nach 
Berücksichtung von Er tragsteuern der Jahresüberschuss bei 
0,5 Millionen Euro, nach 1,4 Millionen Euro im Vorjahr. 

Die Optimierung des Immobil ienbestandes der S INNER AG 
steht weiterhin im Fokus. Zum einen durch die Veräußerung 
der nicht mehr betriebsnotwendigen Freif lächen und Gebäude 
im Rahmen der bisher ver folgten und umgesetz ten Verkaufs-
strategie. Zum anderen wird die Um- und Eigennutzung von 
Gebäuden sowie deren Vermietung vorangetr ieben. Dies ist 
insbesondere im Hinblick auf nicht veräußerbare Objek te 
infolge von genehmigungsrechtlichen Auflagen, die eine Ver-
äußerung und Umsetzung von Investorenkonzepten nicht zu-
lassen, angebracht. Die Errichtung des Sudhausgebäudes für 
die neue Sudhaustechnik der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH 
führ t in der Zukunf t, aufgrund der strategischen Ausrichtung 
der Mieterin Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, zu einer stabilen 
Mieterlösstruktur. 

in Mio. EUR 2011 2010

Umsatz 1,9 2,0

Jahresergebnis 0,5 1,4

Mitarbeiter* 0 0

*) Die Gesellschaft beschäftigt keine eigenen Mitarbeiter.
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Geschäftsbereiche Finanzen und Beteiligungen

Erneuerbare Energien – Wind

Nachdem in 2010 der erste eigene Windpark im Rahmen der 
Erweiterung des Geschäf tsmodells der ST INAG im Bereich Er-
neuerbare Energien erworben, in Betrieb genommen und erste 
Stromerlöse vereinnahmt worden sind, wurde der Bestand an 
direkt von der ST INAG gehaltenen Windparks im Geschäf tsjahr 
2011 mit dem Erwerb von zwei baugenehmigten Windparkpro-
jekten von insgesamt 25 Megawat t, einem Investit ionsvolumen 
von 43 Millionen Euro zu einem Kaufpreis von 5,7 Millionen 
Euro weiter ausgebaut. Diese Windparks wurden von dem 
Joint Venture EuroCape New Energy Ltd. bis Ende 2011 bis zur 
endgültigen Bau- und Finanzierungsreife geführ t und sollen in 
der zweiten Jahreshälf te 2012 in Betrieb gehen.

Die EuroCape New Energy Ltd. konnte im Juni 2011 einen wei-
teren Windpark mit 9 Megawat t und einem Investit ionsvolumen 
von 18 Millionen Euro in Rumänien realisieren. Die Entwick-
lungsprojek te der EuroCape New Energy Ltd. mit Schwer-
punk ten in Frankreich, Polen, I talien und Ukraine konnten 
zwar weiterentwickelt werden, allerdings führ ten bei drei kurz 
vor Baugenehmigung stehenden Windparkprojek ten in I talien 
und Polen die länderspezif ischen Genehmigungsver fahren zu 
erheblichen zeit lichen Verzögerungen. 

Die ungünstigen Entwicklungsprognosen der mit telständischen 
Windanlagenbauer, die seit 2009 mit hohen Leerstandskapazi-
täten, sinkenden Deckungsbeiträgen und schwieriger Banken - 
finanzierung zu kämpfen haben, können solche Marktentwick- 
lungen nur im Verbund überstehen. Deshalb hat die ST INAG, 
wie auch ihre Mitgesellschaf ter, in 2011 die Anteile an dem 
Windanlagenbauer eviag AG an den Lizenzgeber Fuhrländer AG 
veräußer t.

STINAG New Energy GmbH & Co. KG

Direkt im Port folio gehaltene Windparks
Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé I SAS
Der im November 2010 in Betrieb gegangene Windpark Saint 
Pierre de Maillé I verzeichnete in 2011 erstmals ganzjährige 
Stromerlöse von 1,8 Millionen Euro ( Vorjahr: 0,4 Millionen Euro). 
Technische Anpassungen, Beseitigungen von Abnahmemängeln 
sowie eine durchschnit tliche, unter dem langjährigen Mit tel lie-
gende Windgeschwindigkeit, beeinflussten die Einspeiseerlöse. 
Unter Berücksichtung von Anlaufkosten, Abschreibungen sowie 
Zinsaufwendungen lag der Jahresfehlbetrag bei -0,7 Millionen 
Euro nach -0,1 Millionen Euro in 2010. 

Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS
Anfang August 2011 wurde der Bestand der eigenen Windparks 
der STINAG durch den Erwerb des Windparkprojektes „Quesnoy 
sur Airines 2“ mit einer Nennleistung von 11,5 Megawat t weiter 
ausgebaut. Das Investit ionsvolumen beträgt rund 20 Millionen 
Euro, eine bankenseit ige Projek t f inanzierung wurde hier für 
abgeschlossen. Bis Mit te 2012 soll der Windpark fer tig gestellt 
und in Betrieb genommen werden. 

Ferme Eolienne de Chéry SAS
Des Weiteren wurde Ende 2011 ein zweites baugenehmigtes 
Windparkprojek t „Chéry“ in Frankreich mit 13,9 Megawat t 
erworben, zur Bau- und Finanzierungsreife geführ t und eine 
Bankenfinanzierung abgeschlossen. Das Investit ionsvolumen 
liegt bei 23,4 Millionen Euro. 

Beide Windparks werden durch die Projektentwicklungseinheit 
des Joint Ventures EuroCape New Energy Ltd. errichtet und zur 
Inbetriebnahme geführ t. 

EuroCape New Energy Ltd.
Nachdem in 2010 das Entwicklungsgeschäf t des Geschäf ts-
bereiches Erneuerbare Energien durch die schlüsselfer t ige 
Errichtung und Inbetriebnahme von zwei Windparks erste sicht - 
bare Resultate erzielt hat, wurde im Juni 2011 ein weiterer  
Windpark mit 9 Megawat t in Rumänien mit einem Investit ions-
volumen von rund 18 Mil l ionen Euro für den Bestand der  
EuroCape New Energy Ltd. in Betrieb genommen. Das Projekt ist 
bis zur Erreichung einer Bankenfinanzierung mit Eigenkapital, 
europäischen Fördermit teln sowie einer Zwischenfinanzierung 
der ST INAG New Energy GmbH & Co. KG finanzier t.

Daneben stand bei der EuroCape New Energy Ltd. im Ge-
schäf tsjahr 2011 die Erlangung der Bau- und Finanzierungsrei-
fe von zwei baugenehmigten Windparkprojekten in Frankreich 
im Fokus. Für diese von der ST INAG erworbenen Windparks 
Quesnoy und Chéry wurde zum einen eine Projekt finanzierung 
erlangt, zum anderen wurden die Liefer- und Errichtungsver-
träge mit den Windkraf tanlagenherstellern sowie Bauver träge 
für die Infrastruktur abgeschlossen und der laufende Betriebs-
unterhalt für die Windparks ver traglich gesicher t. Bereits im 
Herbst konnte somit der Bau des Windparks Quesnoy begonnen 
werden. Für das Projekt Chéry sind sämtliche Vorbereitungen 
für den Baubeginn Anfang 2012 er folgt. 

Mit der Fer tigstellung der Windparks Saint Pierre de Maillé I und 
I I, Oravita sowie der Errichtung von zwei weiteren Windparks für 
das Por folio der ST INAG wird die Kernkompetenz der EuroCape 
New Energy Ltd., die Entwicklung, schlüsselfer tige Errichtung 
und Inbetriebnahme von Windparkprojekten bestätigt.
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Bei der Entwick lung des Windparkpor t folios der EuroCape 
New Energy Ltd. mussten zum Teil erhebliche administrat iv 
bedingte zeit liche Verzögerungen verzeichnet werden. Von den 
deutlich längeren behördlichen Genehmigungsver fahren waren 
insbesondere Projekte in Frankreich mit 35 Megawat t, in Polen 
mit 48 Megawat t sowie in I talien mit 80 Megawat t betrof fen. 
Für die Projek te in Polen und I talien sind seit 2010 alle für 
die Er teilung einer Baugenehmigung er forderlichen Unterlagen 
vorliegend, Bauanträge sind gestellt. Allerdings sind die Bau-
genehmigungen unter anderem auch infolge organisatorischer 
Veränderungen der Behörden noch ausstehend. Für das Projekt 
in Frankreich liegt zwar seit Ende 2008 eine Baugenehmigung 
vor, jedoch wurde infolge eines Widerspruches ein Gerichtsver-
fahren eingeleitet, die Gerichtsentscheidung steht noch aus, so 
dass mit dem Bau noch nicht begonnen werden konnte. 

Die weiteren, sich in früheren Entwicklungsstadien befindlichen 
Windparkprojekte in Polen, der Ukraine und in I talien verlaufen 
weitestgehend planmäßig. So liegt für ein polnisches Projekt 
mit geplanten 260 Megawat t die länderspezif ische Vorgeneh-
migung für 220 Megawat t vor, der für eine Baugenehmigung 
er forderliche Netzanschlussver trag sowie die damit verbunde-
ne Baugenehmigung werden bis Ende 2012 erwar tet. Für ein 
weiteres Projek t in der Ukraine von 500 Megawat t konnten 
die hier für er forderlichen Flächen sowie der Netzanschluss 
gesicher t werden. Der Bauantrag sowie die Erstellung von 
Gutachten, Studien etc. sind in Vorbereitung, so dass bis Ende 
2012 mit der Bauantragstellung gerechnet werden kann. Wei-
tere Projekte in I talien und Polen befinden sich in Frühstadien, 
die aller Voraussicht nach noch eine Entwicklungszeit von 2 bis 
3 Jahre benötigen.

Die EuroCape New Energy Ltd. erzielte im Geschäf tsjahr 2011 
Umsatzerlöse von rund 3,5 Millionen Euro, die im Wesentlichen 
aus den erstmals ganzjährig erzielten Einspeiseerlösen, des 
Ende 2010 in Betrieb gegangenen Windparks Saint Pierre de 
Maillé I I , des seit Juli 2011 fer tig gestellten Windparks Oravita 
sowie den Dienst leistungsvergütungen für die Entwick lung 
von baugenehmigten Windparkprojekten zur Bau- und Finan-
zierungsreife bestehen. Weitere Entwick lungsaufwendungen 
für die Windparks in unterschiedlichen Entwicklungsstadien, 
erhöhte Personalkosten aufgrund des notwendigen Ausbaus 
der Organisation sowie Wer tberichtigungen auf Ausleihungen 
an verbundene Unternehmen, führ ten zu einem Jahresergebnis 
2011 des EuroCape Konzerns von - 4,7 Millionen Euro.

eviag AG
Um den For tbestand der eviag AG in dem weiter schwierigen 
Mark tumfeld zu ermöglichen, musste das Geschäf tsmodell 
Anfang 2011 strategisch neu ausgerichtet werden. Deutliche 
Verzögerungen bei der Auf tragsrealisierung infolge der nun 
seit 2009 starken Zurückhaltung der Banken bei der Vergabe 

von Projekt finanzierungen führen in der Branche der Windan-
lagenhersteller zu deutlichen Umsatzrückgängen. Hinzu kommt 
der in der Branche bestehende Preiskampf, der seit längerem 
die Gewinnmargen der etablier ten Windanlagenhersteller auf 
1 % bis 3 % zurückgefahren hat. Dies führ te zu erheblichen 
Ergebniseinbrüchen. 

Die eviag AG, mit telständischer Windanlagenhersteller, konnte 
sich aufgrund der zurückhaltenden Auf tragslage sowie der 
fehlenden bankenseitigen Akzeptanz nicht etablieren. Aufgrund 
dieser Tatsache, dass die eviag AG auf S tand-Alone-Basis 
nicht er folgreich for tgeführ t werden kann, haben die STINAG 
New Energy GmbH & Co. KG sowie auch ihre Mitgesellschaf ter 
die Anteile an der eviag AG, Duisburg, an den Lizenzgeber, die 
Fuhrländer AG, veräußer t. Ziel ist es, die mark tnotwendigen 
Synergien auszunutzen, Wachstum zu fördern, so dass sich 
die eviag AG innerhalb der Fuhrländergruppe besser entwickeln 
kann. Die Transaktion umfasste den Betrieb der eviag AG sowie 
die L izenz technologien der 3 Megawat t Anlage. Der Verkauf 
er folgte Anfang Mai 2011 mit Rechtswirksamkeit im August 
2011. Aufgrund frühzeit ig eingeleiteter Risikovorsorgen seit 
dem Geschäf tsjahr 2008, mussten im Geschäf tsjahr 2011 kei-
ne außerordentlichen Wer tminderungen der Beteiligung eviag 
AG verzeichnet werden.

Erneuerbare Energien – Solar

Die Mit te 2010 auf dem Brauereigebäude des SINNER Areals 
in Karlsruhe in Betrieb gegangene Photovoltaikanlage führ te im 
Berichtsjahr 2011 erstmals zu ganzjährigen Einspeiseerlösen 
von rund 0,3 Millionen Euro ( Vorjahr: 0,1 Millionen Euro). Lau-
fende Betriebsaufwendungen sowie Abschreibungen führ ten zu 
einem Jahresüberschuss in 2011 in Höhe von 0,2 Millionen Euro 
nach 0,1 Millionen Euro im Vorjahr. Aufgrund weiterer sinnvoll 
nutzbarer Dachflächen auf dem SINNER Areal sowie günstiger 
Investit ionsbedingungen wurde im Dezember 2011 die Photo-
voltaikanlage erweiter t, so dass nun 1 Megawat t installier t ist. 

Sonstige Unternehmensbeteiligungen  
Masterhorse Vertriebs GmbH
Die Masterhorse Ver triebs GmbH konnte sich, trotz eines star-
ken Wet tbewerbsumfeldes mit einem sinkenden Preisniveau 
sowie des Markteintrit tes großer Handelskonzerne der Tier fut-
termit telindustr ie, im Bereich P ferdefut terergänzungsmit tel 
behaupten. Damit lagen die Umsatzerlöse mit 5,0 Mill ionen 
Euro leicht über dem Vorjahresniveau. Dies konnte vor allem 
durch forcier te Ver triebskonzepte und innovative Produkte er-
reicht werden. Zudem wurde ein Kostenregulierungsprogramm 
mit Einsparungspotenzialen im Bereich der Werbe- und Ver-
tr iebskosten umgesetz t. Gestiegene Material- und Personal-
kosten führ ten zu einem leicht verminder ten Jahresüberschuss 
in Höhe von 0,3 Millionen Euro im Vergleich zum Vorjahr. 
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Masterhorse is t wei terhin einer der Mark t führer in dem 
entsprechenden Teilsegment des Ver tr iebes von Nahrungs-
ergänzungsmit teln für Pferde und ist durch die strategischen 
Anpassungen der letz ten beiden Jahre bestens gewappnet, auf 
dem wet tbewerbsintensiven Markt er folgreich tätig zu sein.

Geschäftsbereich Getränke

Moninger Holding AG
Mit der Investit ion in das Brauereigeschäf t Mit te 2010 wurde 
die strategische Ausrichtung für die nachhalt ige Zukunf t der 
Brauerei tochter Hatz-Moninger Brauhaus GmbH und damit 
auch für die gesamte Moninger-Gruppe, insbesondere vor 
dem Hintergrund der unveränder t hohen Pensionslasten der 
Moninger Holding AG, festgelegt. Die verbesser te Absatz- und 
Umsatzentwick lung des A-Markengeschäf tes, insbesondere 
getragen von der regionalen Marke Hatz, lässt mit tel- bis 
langfr ist ig eine Stabilisierung der Wet tbewerbsperspek tiven 
möglich werden.

Die in 2010 von der Hatz-Brauerei übernommene, am Standor t 
Karlsruhe eingebaute und zum Teil erweiter te Sudhaustechnik 
wurde im September 2011 in Betrieb genommen. Die auf dem 
neuesten Stand der Technik eingesetz te Sudhausanlage bietet 
der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH in dem sich for t laufend 
ändernden Marktumfeld nun die Möglichkeit, die Produktions-
kapazitäten flexibel und kostenef fizient nach Bedar f anzupas-
sen und damit mit telfristig Kosteneinsparungen zu erzielen. Die 
neue Sudhausanlage mit dem von der SINNER AG errichteten 
Sudhausgebäude sowie die von der ST INAG Technikverpach-
tungs GmbH errichteten Sudhaustechnik werden seit Septem-
ber 2011 von der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH angemietet. 

Die Umsatz- und Ergebnissituation im Moninger-Konzern ist 
insbesondere durch die nun erstmals in 2011 ganzjährigen 
Auswirkungen aus der im Mai 2010 vorgenommenen Investition 
ins Brauereigeschäf t (Übernahme des Absatz- und Marken-
geschäf tes Hatz) im Hauptgeschäf tsfeld geprägt. Planmäßig 
war das Jahr 2011 noch von Sonderef fekten im Rahmen der 
Zusammenführung der Brauereibetriebe beeinflusst.

Der Gesamtabsatz des Moninger-Konzerns entwickelte sich 
im Berichtsjahr 2011, insbesondere im Bereich Eigenbier, mit 
einem Plus von knapp 6,3 % deutlich posit iv. Der im Vorjahr 
verzeichnete Absatzrückgang im Bereich Lohnbrau konnte im 
Ber ichtszeitraum durch kostendeckende Auf träge vor läuf ig 
gestoppt werden. 

Die Umsatzerlöse im Geschäf tsjahr 2011 lagen bei 16,7 Milli-
onen Euro nach 15,7 Millionen Euro im Vorjahr, insbesondere 
getragen von den erstmalig ganzjährigen Absätzen der Marke 
Hatz sowie des posit iv verlaufenden Gastronomiegeschäf tes. 

Die Materialaufwendungen lagen mit 6,9 Millionen Euro leicht 
unter Vorjahresniveau; infolge von noch günstig abgeschlosse-
nen Rohstof fkontrakten verminder te sich die Materialeinsatz-
quote auf 41 %, nach knapp 44 % in 2010. Planmäßig konnte 
der durchschnit t l iche Personalstand durch die Umsetzung 
der Restruk tur ierungsmaßnahmen auf 77, nach 83 in 2010 
verringer t werden. Die rückläufige Personalstandsentwicklung 
wirk te sich allerdings erst ab dem letz ten Quar tal 2011 auf 
die Personalaufwendungen aus. Die sonstigen betr ieblichen 
Aufwendungen mit 6,6 Millionen Euro lagen mit 0,3 Millionen 
Euro über dem Vorjahreswer t; der erweiter te Marken- und 
Produk tbestand führ te zu erhöhten Werbe- und Marketing-
aufwendungen, weitere Rückstellungszuführungen im Rahmen 
der Restrukturierung sowie die erstmalig ab September 2011 
angefallene Miete für das neue Sudhaus trugen ebenfalls zu 
dieser Entwicklung bei. Unter Berücksichtigung des Finanz-
ergebnisses lag damit das in 2011 noch sonderbeeinflusste 
Konzerngesamtergebnis bei -0,2 Mil l ionen Euro, nach -0,1 
Mil l ionen Euro im Vorjahresvergleichszeitraum.

Die aggressive Wet tbewerbs- und Preispolit ik der nationalen 
Brauereien wird auch in naher Zukunf t noch anhalten und 
er forder t laufend absatz- und kostensenkende Maßnahmen 
zur weiteren Stabil isierung der Wet tbewerbs-, Absatz- und 
Ergebnissituation im Getränkegeschäf t. Im Rahmen des Zu-
sammenschlusses der beiden Marken und Brauereien wurden 
in einer ersten Stufe notwendige Restrukturierungsmaßnahmen 
umgesetz t. Zugleich wird das eingeleitete Maßnahmenpaket 
ständig den aktuellen Gegebenheiten angepasst, um frühzeitig 
etwaig negativen Auswirkungen der Marktentwicklung entge-
gen zu steuern. Bei Umsetzung der notwendigen Maßnahmen 
ist dabei stets die finanzielle Machbarkeit zu berücksichtigen. 
Zugleich wird auf allen Ebenen der Getränkebranche versucht, 
weitere Kooperat ionsmöglichkeiten zu nutzen. Eine f lexible 
S trategieor ient ierung bietet die neue Sudhaustechnik, was 
besonders im Rahmen der derzeit herrschenden Mark tgege-
benheiten er forderlich ist. 

in Mio. EUR 2011 2010

Umsatz 16,7 15,7

Jahresergebnis -0,1 -0,1

Mitarbeiter 77 83
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Sudhausanlage der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, Karlsruhe
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Sonstige Erläuterungen und Angaben

Risikomanagementsystem

Das Risikomanagementsystem bei der ST INAG Stut tgar t Invest 
AG trägt den handels- und ak tienrechtlichen Anforderungen 
Rechnung.

Für die ST INAG Stut tgar t Invest AG bedeutet Risikomanage-
ment die Sicherung bestehender und den Ausbau künf t iger 
Er folgspotenziale  mit dem Ziel der Wahrung und For tentwick-
lung einer soliden nachhaltigen Er tragsbasis bei gleichzeitiger 
Sicherung einer hohen und kontinuier lichen Rendite für die 
Anteilseigner und damit einer Steigerung des Unternehmens-
wer tes. Das eingerichtete Überwachungssystem umfasst für 
die ST INAG Stut tgar t Invest AG und für alle wesentl ichen 
Beteiligungsgesellschaf ten die an den Unternehmenszielen und 
der Unternehmensstrategie ausgerichteten relevanten Risiko-
felder aller Unternehmensbereiche und deren Integration in die 
einzelnen Geschäf tsprozesse, Aktivitäten sowie Geschäf tsvor-
fälle, die bestandsgefährdend sein oder wesentliche Einflüsse 
auf die Vermögens-, Finanz- und Er tragslage haben können. 
Die konzernweite Risikovorsorge sowie das Risikomanagement 
werden von der Holding zentral gesteuer t und kontrollier t, wo-
bei die börsennotier ten Tochtergesellschaf ten über ein eigenes 
aufgebautes Risikomanagementsystem ver fügen.

In den jeweiligen Geschäf tsfeldern der ST INAG-Gruppe ( Im-
mobilien, Finanzen und Beteiligungen und Getränke) werden 
anhand Risikoanalysen die wesentlichen internen und externen 
Prozesse und Ereignisse – die sich sämtlich an den Unterneh-
menszielen und -strategien ausrichten – auf relevante Risiken 
und Chancen und deren mögliche Auswirkungen (monetär und 
nicht monetär ) auf die zukünf t ige Ergebnisentwick lung und 
den Unternehmenswer t hin untersucht und entsprechend der 
potenziel len Schadenshöhe und Eintr i t tswahrscheinl ichkei t 
bewer tet. Für die laufende Risikoüberwachung (routinemäßig 
und anlassbedingt ) sind organisator ische Vorkehrungen zur 
Messung und Kontrolle von Einzelrisiken sowie von Kennzah-
len getrof fen. Diese werden anhand des Einsatzes von unter-
schiedlichen Überwachungs- und Planungsinstrumenten sowie 
einer systematischen und kontinuierlichen Berichterstat tung 
zwischen den Leitungsebenen sowie innerhalb der Leitungs-
ebenen hinsicht lich ihrer Auswirkung auf das Unternehmen 
turnusmäßig untersucht, worauf entsprechende Maßnahmen 
zentral zur frühzeit igen Risikovermeidung und -bewält igung 
ergrif fen werden.

Das bei der ST INAG Stut tgar t Invest AG bestehende Risiko-
managementsystem ist dokumentier t und unter liegt jährlich 
den Prüfungsanforderungen im Rahmen der Abschlussprü-
fung. Im Rahmen der Risikoanalyse wird in den jeweiligen 

Geschäf tsfeldern zwischen mark t- und betr iebsbezogenen 
Risiken sowie unternehmensstrategischen Risiken unterschie-
den. Daraus ergeben sich folgende wesentliche Risikofelder:

Beteiligungen und Finanzen

·  Branchenrisiken der jeweiligen Beteiligungsunternehmen

· Ergebnisausfallr isiken im Beteiligungsbereich

· Liquiditäts- und Forderungsausfallr isiken

· Geldanlagerisiken

· Zinsänderungsrisiken

Immobiliensegment

· Bestandsrisiken

· Vermietungsrisiken / Bonitäts- und Ausfallr isiken

· Betriebsrisiken Instandhaltung

· Betriebsrisiken Umwelt

·  Projektrisiken

· Eigenentwicklungsrisiken

Rechtssituation

·  Änderungen des Aktien-, Kapitalmarkt-, Bilanz- und  
Steuerrechtes etc.

IT und Gesamtorganisation

· Innerbetriebliche Risiken / Ex terne Risiken

· Systemausfallr isiken

· Personal

Das im Risikomanagementsystem der STINAG-Gruppe integrier-
te interne Kontrollsystem umfasst sämtliche organisatorische 
Grundsätze, Ver fahren und Maßnahmen für Entscheidungen 
des Managements in Bezug auf die Unternehmensstrategie, 
Unternehmensziele und Wir tschaf t l ichkei t ,  E inhal tung der 
rechtlichen Vorschrif ten sowie Ordnungsmäßigkeit der internen 
und externen Rechnungslegung. Ziel des internen Kontrollsys-
tems ist es, die for tlaufende Kontrolle und verbesser te Qualität 
der Prozesse, mit dem Ergebnis einer kontinuierlich qualitativ 
und si tuat ionsbedingt verbesser ten Unternehmensüberwa-
chung und -steuerung, zu gewährleisten.

Das interne Kontrollsystem besteht aus dem internen Steu-
erungs- und Überwachungssystem. So wird die Ergebnis-, 
Finanz- und Investitionsplanung laufend mit den Ist-Zahlen ver-
glichen, um abweichende Entwicklungen frühzeit ig erkennen 
und gegebenenfalls Gegenmaßnahmen ergreifen zu können.

Hinzu kommen die prozessintegrier ten und prozessunabhän-
gigen Überwachungsmaßnahmen, zu denen im Wesentlichen 
die maschinellen IT-Prozesskontrollen sowie das „Vier-Augen-
Prinzip“ als manuelle Prozesskontrolle gehören. Das interne 
Kontroll- und Risikomanagementsystem ermöglicht, durch die 
bei der ST INAG-Gruppe festgelegten Organisat ions-, Kont-
roll- und Überwachungsstrukturen, die vollständige Er fassung, 
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Aufberei tung und Würdigung von unternehmensbezogenen 
Sachverhalten sowie deren sachgerechte Darstellung in der 
Rechnungslegung.

Nach unseren Erkenntnissen aus der Analyse der vorstehend 
genannten Risikofelder sind derzeit Entwick lungen, die den 
For tbestand des Unternehmens akut gefährden könnten, nicht 
vorhanden. Soweit notwendig, wurde für konkrete Risikositua-
tionen Vorsorge getrof fen.

Weitere Erläuterungen im Lagebericht

Übernahmerechtliche Angaben
Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals
Das gezeichnete Kapital der ST INAG Stut tgar t Invest AG in 
Höhe von 39.000.000,00 Euro ist ausschließlich in 15 Millionen 
nennbetragslose Inhaberstückaktien eingeteilt. Beschränkun-
gen, welche die Stimmrechte oder die Über tragung von Aktien 
betref fen, bestehen nicht.

Direkte oder indirekte Betei l igung am Kapital, die zehn von 
Hundert der Stimmrechte überschreiten.
An der ST INAG Stut tgar t Invest AG ist die Brasserie Holding 
SA, Zürich (Schweiz), mit 65,89 % beteiligt.

Vorschriften zur Ernennung und Abberufung der Mitglieder des 
Vorstandes und zu Satzungsänderungen
Der Vorstand besteht gemäß § 7 Abs. 2 der Satzung aus min-
destens zwei Personen. Die Ernennung und Abberufung der 
Mitglieder des Vorstandes er folgt gemäß §§ 84 bis 85 AktG. 
Änderungen der Satzung richten sich ausschließlich nach den 
Regelungen des Aktiengesetzes (§§ 179 und 181 AktG).

Eigene Aktien
Die Hauptversammlung hat am 26. Juni 2008 die Gesellschaf t 
dazu ermächtigt, in der Zeit bis zum 23. Dezember 2009 
weitere eigene Aktien zu erwerben. Dabei dür fen die aufgrund 
dieser Ermächtigung erworbenen eigenen Aktien zusammen 
mit anderen eigenen Aktien, die sich im Besitz der Gesellschaf t 
befinden oder ihr nach den §§ 71 a f f. AktG zuzurechnen sind, 
zu keinem Zeitpunkt 10 % des Grundkapitals der Gesellschaf t 
übersteigen. Ferner ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates, die aufgrund dieser Ermächtigung 
erworbenen eigenen Aktien der Gesellschaf t zu allen gesetzlich 
zugelassenen Zwecken zu verwenden, insbesondere diese 
einzuziehen, ohne dass die Einziehung oder ihre Durchführung 
eines weiteren Hauptversammlungsbeschlusses bedar f. Die 
Ermächtigungen können einmal oder mehrmals, ganz oder in 
Teilen genutz t werden.

Vergütungssystem von Vorstand und Aufsichtsrat
Die Vorstandsvergütung setz t sich aus einer Grundvergütung 
und einer variablen Vergütung, die sich an dem Geschäf tser folg 
(entsprechend den Unternehmenszielen, der Wer tsteigerung 
und dem Ergebnis) orientier t, zusammen.

Erklärung zur Unternehmensführung § 289 a HGB
Die nach § 289 a HGB abzugebende Erklärung wurde auf un-
serer Homepage unter www.stinag-ag.de dauerhaf t öf fentlich 
zugänglich gemacht. 

Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
Der Vorstand hat für das Geschäf tsjahr vom 01. Januar 2011 
bis 31. Dezember 2011 den nach § 312 AktG notwendigen 
Bericht über die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen 
er teilt und darin folgende Schlusserklärung abgegeben:

Gemäß § 312 Absatz 3 AktG erk lären wir, dass unsere Ge-
sellschaf t nach den Umständen, die uns zu dem Zeitpunkt be-
kannt waren, in dem Rechtsgeschäf te vorgenommen wurden, 
bei jedem Rechtsgeschäf t eine angemessene Gegenleistung 
erhalten hat. Berichtspflichtige Maßnahmen im Geschäf tsjahr 
2011 haben nicht vorgelegen.

Chancen- und Risikobericht 

Geschäf tsbereich Immobilien
Die Verschär fung der Euro- und Finanzkrise wird in 2012 auch 
an Deutschland nicht spurlos vorüber ziehen. Verunsicherun-
gen im Hinblick auf die künf tige Wir tschaf tsentwicklung wer-
den zum einen die Vermietungsleistung beeinträchtigen, zum 
anderen den ohnehin bestehenden Angebotsengpass für gute 
bis sehr gute Objekte infolge verstärk t eintretender Inflations - 
ängste weiter verengen. Gleichzeit ig dür f ten jedoch zur Re-
finanzierung anstehende Immobilien sowie Objek te aus dem 
Por t folio der zur Abwick lung anstehenden Immobilienfonds 
die Angebotslage abmildern. Zudem wird die in 2011 noch 
zurückhaltende Nachfrage nach r isikoreicheren Investments 
im Jahr 2012 deutlich abnehmen. Damit dür f te der Stut tgar ter 
Immobilienmark t in den kommenden zwei Jahren Gelegen-
heiten für den Erwerb von guten Objek ten als auch für die 
Veräußerung von nicht mehr zum Por t folio passenden Objekten 
für die ST INAG-Gruppe bieten. 

Die Projektentwicklung „Marktstraße 6“ in Stut tgar t wird plan-
mäßig im April 2012 fer tig gestellt. Das nahezu voll vermietete 
Objekt wird damit zeitanteilig in 2012 erste Umsatz- und Er-
gebnisbeiträge liefern.
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Die in 2011 begonnene Planungen für die Nutzungsänderung 
eines im Bestand der STINAG-Gruppe befindlichen Bürogebäu-
des in Dresden zu einer Wohnimmobilie, wird mit Baubeginn 
im April 2012 und Fer tigstellung im Oktober 2012 realisier t. 
H ierbei wird der Großtei l  der Gebäudef lächen von rund  
2.400 m² in 88 möblier te Appar tements umgewandelt. Für eine 
Wohnimmobilie in bester Lage in München läuf t Ende 2012 
das Erbbaurecht aus. In 2012 wird daher für dieses Objekt die 
Projektentwicklung im Fokus stehen.

Ansonsten wird im Geschäf tsjahr 2012 mit einer stabilen 
Entwick lung der Bestandsimmobilien sowie deren Ergebnis-
beiträge gerechnet. Kauf- und Verkaufsgelegenheiten sowie 
Entwick lungen werden geprüf t und bei posit ivem Ergebnis 
gegebenenfalls genutz t. 

Geschäf tsbereich Finanzen und Beteiligungen
Im Geschäf tsfeld unternehmerische Beteil igungen – Bereich 
Erneuerbare Energien werden die Umsatzer löse aus Strom-
verkäufen weiter ausgebaut. Zum einen durch die erstmals 
ganzjährig erzielbaren Erlöse des Mit te 2011 in Betr ieb ge-
gangenen Windparks in Rumänien, zum anderen durch den 
weiteren Aufbau des ST INAG-Por t folios, d. h. der Inbetr ieb-
nahme von zwei Windparks Mit te und Ende 2012. Damit sollte 
im Geschäf tsjahr 2012 wesentlicher Motor der Umsatz- und 
Cashflow-Entwick lung die Realisierung von baugenehmigten 
erworbenen Windparkprojekten sein. 

Zur nachhaltigen Stabilisierung der Eigenkapitalausstat tung der 
EuroCape New Energy Ltd. für die Eigenentwicklungsprojek te 
steht der Verkauf eines in Betrieb befindlichen Windparks an. 
Ein Verkauf unterstreicht zugleich die mark tetablier te Kern-
kompetenz der EuroCape New Energy Ltd., die Entwicklung, 
Errichtung und Inbetriebnahme von Windparkprojekten. 

Das Por t folio an eigens entwickelten Windparkprojek ten wird 
weiter konsequent bearbeitet. Nach bisherigem Entwicklungs-
stand dar f allerdings mit ersten Genehmigungsentscheidungen 
nicht vor Anfang 2013 gerechnet werden. Diese zeitliche Verzö-
gerung wird jedoch im Rahmen der Entwicklung von baugeneh-
migt erworbenen Windparks zur Bau- und Finanzierungsreife 
sowie deren Errichtung und Inbetriebnahme überbrückt. Unter 
Berücksichtigung dieses Genehmigungshorizontes dür f te frü-
hestens ab 2014 mit ersten Ergebnis- und Cashflow-Beiträgen 
durch den Bau und die Inbetriebnahme von Windparks oder der 
Veräußerung von Baurechten gerechnet werden. 

Geschäf tsbereich Getränke
Die aggressive Wet tbewerbs- und Preispolit ik der nationalen 
Brauereien wird auch in naher Zukunf t noch anhalten. Die 
notwendigen Maßnahmen zur wei teren S tabi l is ierung der 
Wet tbewerbs-, Absat z- und Ergebnissi tuat ion des Geträn-
kesegmentes wurden bereits umgesetz t, weitere Maßnahmen 
werden folgen. Hierbei steht insbesondere die Ausnutzung der 
regionalen Mark tchancen der Leitmarke Hatz im Vordergrund. 
Zugle ich s ind Kosteneinsparungsprogramme geplant und 
umgesetz t und gleichzei t ig wird auf al len Ebenen der Ge-
tränkebranche versucht, weitere Kooperat ionsmöglichkeiten 
zu nutzen. Eine f lexible Strategieorientierung bietet die neue 
Sudhaustechnik , was insbesondere im Rahmen der derzei t 
herrschenden Mark tgegebenhei ten er forder l ich is t .  Nach-
dem bis Ende 2011 die Zusammenführung des Absatz- und 
Markengeschäf tes Hat z und Moninger abgeschlossen und 
entsprechende Sonderef fek te in das Konzernergebnis 2011 
eingef lossen sind, wird sich das Ergebnis im Einzel- und 
Konzernabschluss im Jahr 2012 leicht verbessern. Je nach 
Entwick lung der Mark tgegebenhei ten werden mit te l f r is t ig 
wirkende weitere werbe- und absatz fördernde Maßnahmen 
sowie kostenreduzierende Rests t ruk tur ierungsprogramme 
er forder lich werden. Für das Geschäf tsjahr 2012 gehen wir 
von einer angemessenen Ergebnissituation aus.

Ausblick
Die nachhalt ige Grundlage für die stet ig wachsende Um-
satz- und Ergebnisentwicklung bildet das Hauptgeschäf tsfeld 
Immobil ien, das infolge der anstehenden Entwick lung von 
Bestandsobjek ten angemessene Ergebnissteigerungen ge-
währleistet. Die in 2010 begonnene und in 2012 for tgesetz te 
Strategieerweiterung im Bereich Erneuerbare Energien lässt 
trotz der deutlichen zeitlichen Verzögerungen im Entwicklungs-
geschäf t von eigenen Projekten überdurchschnit t liche Er träge 
zu. Das Geschäf tsfeld Getränke wird sich weiter stabilisieren 
und damit zu einer Entlastung im Konzernergebnis beitragen.   

Insgesamt dür f te in den Jahren 2012 und 2013 eine angemes-
sen wachsende Umsatz-, Ergebnis- und Cashflow-Entwicklung 
im Rahmen der bislang geplanten und zum Teil in Realisierung 
stehenden Investit ionen eintreten. 

Stut tgar t, 23. März 2012

DER VORSTAND
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Bilanz der STINAG Stuttgart Invest AG

 
Anhang

31.12.2011 
EUR

31.12.2011 
EUR

31.12.2011 
EUR

31.12.2010 
TEUR

AKTIVA

Anlagevermögen (1)

Immaterielle Vermögensgegenstände 17.939,00 20

Sachanlagen 31.370.806,11 32.186

Finanzanlagen 287.644.909,98 271.806

Summe Anlagevermögen 319.033.655,09 304.012

Umlaufvermögen

Forderungen und sonstige  
Vermögensgegenstände

 
(2)

 
17.369.411,77

 
17.927

Wertpapiere (3) 105.145,60 97

Flüssige Mittel 9.351.003,13 23.199

Summe Umlaufvermögen 26.825.560,50 41.223

345.859.215,59 345.235

PASSIVA

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital (5) 39.000.000,00

Eigene Anteile / rechn. Wert (5) -294.689,20 38.705.310,80 38.705

Kapitalrücklage 1.050.193,52 1.050

Gewinnrücklagen (6) 83.940.689,20 83.941

Bilanzgewinn (7) 22.370.616,13 22.019

146.066.809,65 145.715

Rückstellungen (8) 8.038.300,00 9.713

Verbindlichkeiten (9) 191.754.105,94 189.807

345.859.215,59 345.235
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Gewinn- und Verlustrechnung der STINAG Stuttgart Invest AG

 
Anhang

2011  
EUR

2011 
EUR

2010 
TEUR

2010  
TEUR

Umsatzerlöse (10) 3.599.106,87 3.554

Sonstige betriebliche Erträge (11) 2.721.161,37 3.869

Gesamtleistung 6.320.268,24 7.423

Materialaufwand (12) 0,00 47

Abschreibungen 1.078.271,46 1.435

Sonstige betriebliche Aufwendungen (13) 4.198.049,22 3.849

5.276.320,68 5.331

Betriebsergebnis 1.043.947,56 2.092

Erträge aus Finanzanlagen und sonstige 
Zinserträge

 
(14)

 
17.314.111,04

 
18.043

Aufwendungen aus Finanzanlagen und 
sonstige Zinsaufwendungen

 
(15)

 
4.906.666,53

 
5.321

12.407.444,51 12.722

Ergebnis der gewöhnlichen  
Geschäftstätigkeit

 
13.451.392,07

 
14.814

Steuern vom Einkommen  
und vom Ertrag

 
1.810.185,23

 
3.157

Sonstige Steuern 124.296,80 113

1.934.482,03 3.270

Jahresüberschuss 11.516.910,04 11.544



Einzelabschluss  Anlagespiegel

42

Entwicklung des Anlagevermögens der STINAG Stuttgart Invest AG

Anschaffungs- und Herstellungskosten

01.01.2011 
TEUR

Zugänge 
TEUR

Abgänge 
TEUR

31.12.2011 
TEUR

Immaterielle Vermögensgegenstände

Rechte und Werte 148 7 0 155

148 7 0 155

Sachanlagen

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte  
und Bauten einschl. der Bauten auf  
fremden Grundstücken

 
 

39.047

 
 
0

 
 

463

 
 

38.584

Technische Anlagen 798 0 0 798

Andere Anlagen, Betriebs- 
und Geschäftsausstattung

 
8.027

 
40

 
3

 
8.064

Geleistete Anzahlungen und  
Anlagen in Bau

 
58

 
246

 
0

 
304

47.930 286 466 47.750

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen 235.241 0 0 235.241

Ausleihungen an verbundenen  
Unternehmen

 
47.406

 
21.109

 
5.282 63.233

Sonstige Ausleihungen 2.146 0 270 1.876

284.793 21.109 5.552 300.350

Anlagevermögen 332.871 21.402 6.018 348.255
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Anschaffungs- und Herstellungskosten

01.01.2011 
TEUR

Zugänge 
TEUR

Abgänge 
TEUR

31.12.2011 
TEUR

Immaterielle Vermögensgegenstände

Rechte und Werte 148 7 0 155

148 7 0 155

Sachanlagen

Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte  
und Bauten einschl. der Bauten auf  
fremden Grundstücken

 
 

39.047

 
 
0

 
 

463

 
 

38.584

Technische Anlagen 798 0 0 798

Andere Anlagen, Betriebs- 
und Geschäftsausstattung

 
8.027

 
40

 
3

 
8.064

Geleistete Anzahlungen und  
Anlagen in Bau

 
58

 
246

 
0

 
304

47.930 286 466 47.750

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen 235.241 0 0 235.241

Ausleihungen an verbundenen  
Unternehmen

 
47.406

 
21.109

 
5.282 63.233

Sonstige Ausleihungen 2.146 0 270 1.876

284.793 21.109 5.552 300.350

Anlagevermögen 332.871 21.402 6.018 348.255

Abschreibungen Buchwert

01.01.2011 
TEUR

Zugänge 
TEUR

Abgänge 
TEUR

31.12.2011 
TEUR

31.12.2011 
TEUR

31.12.2010 
TEUR

128 9 0 137 18 20

128 9 0 137 18 20

 
 

8.929

 
 

422

 
 

430

 
 

8.921

 
 

29.663

 
 

30.118

491 77 0 568 230 307

 
6.324 570

 
3

 
6.891

 
1.173

 
1.703

 
0

 
0

 
0

 
0

 
304

 
58

15.744 1.069 433 16.380 31.370 32.186

12.165 0 0 12.165 223.076 223.076

 
0

 
0

 
0

 
0

 
63.233

 
47.406

822 0 282 540 1.336 1.324

12.987 0 282 12.705 287.645 271.806

28.859 1.078 715 29.222 319.033 304.012
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Anhang der  
STINAG Stuttgart Invest AG

Grundlagen der Rechnungslegung
Der Jahresabschluss der ST INAG S tut tgar t Invest AG ist 
nach den Vorschr i f ten des Handelsgesetzbuches und den 
ergänzenden Bestimmungen des Ak tiengesetzes aufgestell t . 
Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkos-
tenver fahren aufgestellt. Es gelten die Vorschrif ten für große 
Kapitalgesellschaf ten. Die in der Bilanz und in der Gewinn- 
und Verlustrechnung zusammengefassten Posten werden im 
Anhang gesonder t ausgewiesen. Die Entwicklung des Bilanzge-
winns ist ebenfalls im Anhang dargestellt. Soweit nicht anders 
vermerkt, sind die Wer te in den tabellarischen Aufgliederungen 
in Tausend Euro ( TEUR) angegeben. Die jeweils für das Vorjahr 
angegebenen Zahlen betref fen das Geschäf tsjahr vom 01. 
Januar 2010 bis 31. Dezember 2010. 

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Die bisherigen Bilanzierungs- und Bewer tungsmethoden haben 
wir im Berichtsjahr im Wesentlichen unveränder t beibehalten. 
Dabei wird den Grundsätzen vorsichtiger kaufmännischer Be-
ur teilung Rechnung getragen.

Immaterielle Vermögensgegenstände werden, soweit sie ent-
geltlich erworben wurden, zu Anschaf fungskosten bewertet und 
planmäßig über die zu erwartende Nutzungsdauer von drei bis 
fünfzehn Jahren linear abgeschrieben. Die Sachanlagen sind 
zu Anschaf fungs- oder Herstellungskosten angesetzt und sind, 
soweit abnutzbar, um planmäßige Abschreibungen auf der  
Grundlage der voraussichtlichen betr iebsgewöhnlichen Nut-
zungsdauer verminder t. Die den Abschreibungen zugrunde 
gelegten Nutzungszeiten betragen in der Regel bei den beweg-
lichen Anlagen drei bis zehn Jahre, bei Gebäuden bis 50 Jahre. 
Die Anlagegüter werden in der Regel linear abgeschrieben. Die 
Abschreibungen auf Zugänge des Sachanlagevermögens er fol-
gen grundsätzlich zeitanteilig. Geringwer tige Anlagegüter bis 
zu einem Net toeinzelwer t von EUR 410 (bis zum 31. Dezember 
2009 EUR 150) sind im Jahr des Zuganges voll abgeschrie-
ben. Der bis zum 31. Dezember 2009 für Anlagegüter mit 
Net toeinzelwer t zwischen EUR 150 bis EUR 1.000 gebildete 
Sammelposten wird weiterhin über fünf Jahre abgeschrieben. 
Von der Möglichkeit, Sonderabschreibungen gemäß § 6b EStG 
vorzunehmen, wurde letz tmalig in dem vor dem 01.01.2010 
beginnenden Geschäf tsjahr Gebrauch gemacht. 

Der Jahresüberschuss der ST INAG Stut tgar t Invest AG wäre 
ohne die im Berichtsjahr und in früheren Geschäf tsjahren vorge-
nommenen steuerrechtlichen Abschreibungen um 0,2 Millionen 
Euro niedriger gewesen.

Bei den Finanzanlagen werden Anteile an verbundenen Unter-
nehmen zu Anschaf fungskosten bzw. niedrigeren beizulegen-
den Wer ten angesetz t. Die Ausleihungen sind zum Nennwer t 
abzüglich indiv iduel l  bemessener Wer tber icht igungen zur 
Berücksichtigung erkennbarer Einzelrisiken angesetz t.

Die Forderungen und sonstigen Vermögensgegenstände wer-
den zum Nennwer t unter Berücksichtigung aller erkennbaren 
Einzelr isiken bewer tet. Für das allgemeine Kreditr isiko wird 
eine pauschale Wer tberichtigung vorgenommen.

Die Wer tpapiere des Umlaufvermögens wurden zu Anschaf-
fungskosten oder gegebenenfalls nach § 253 Abs. 4 HGB zu 
den niedrigeren Wer ten, die sich aus den Börsen- oder Markt-
preisen am Stichtag ergeben, angesetz t.

Die Steuerrückstellungen und die sonstigen Rückstellungen 
berücksichtigen alle ungewissen Verbindlichkeiten und dro-
henden Verluste aus schwebenden Geschäf ten. Sie sind in 
Höhe des nach vernünf tiger kaufmännischer Beur teilung not-
wendigen Er füllungsbetrages (d. h. einschließlich zukünf t iger 
Kosten- und Preissteigerungen) angesetz t. Rückstellungen mit 
einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr wurden abgezinst. 

Die Verbindlichkeiten werden mit ihrem Er füllungsbetrag aus-
gewiesen. Rentenähnliche Verpflichtungen sind zum Barwer t 
angeset z t . Die Wer tansät ze der im Anhang angegebenen 
Eventualverbindlichkeiten entsprechen dem am Bilanzstichtag 
bestehenden Haf tungsumfang.

Für die Ermit t lung latenter Steuern aufgrund von temporären 
oder quasi-permanenten Dif ferenzen zwischen den handels-
rechtlichen Wertansätzen von Vermögensgegenständen, Schul - 
den und Rechnungsabgrenzungsposten und ihren steuerlichen 
Wer tansät zen oder aufgrund steuer l icher Ver lust vor t räge 
werden die Beträge der sich ergebenden Steuerbe- und -ent-
lastung mit den unternehmensindiv iduellen S teueransätzen 
im Zeitpunkt des Abbaus der Dif ferenzen bewer tet und nicht 
abgezinst. Die Aktivierung latenter Steuern unterbleibt in Aus-
übung des dafür bestehenden Ansatzwahlrechtes. 
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Erläuterungen zur Bilanz

(1) Anlagevermögen
Die Gliederung und Entwick lung des Anlagevermögens ist 
im Anlagespiegel für die ST INAG Stut tgar t Invest AG auf den 
Seiten 42 und 43 dargestellt. 

Der Bestand des Anlagevermögens umfasst die immateriellen  
Vermögensgegenstände, das Sachanlagevermögen mit sämtlichen 
Grundstücken und Gebäuden sowie Betriebs- und Geschäf ts-
ausstat tung und das Finanzanlagevermögen mit Anteilen und 
Ausleihungen an verbundenen Unternehmen sowie sonstigen 
Ausleihungen, die aus Mietverhältnissen resultieren. 

Im Geschäf tsjahr 2011 wurden zwei Objekte veräußer t, die zu  
Gewinnen aus Anlagenabgängen in Höhe von 292 TEUR führten. 
Die Zugänge bei den Ausleihungen an verbundene Unterneh-
men (21.109 TEUR) betref fen insbesondere gewähr te Darlehen 
an drei Tochtergesellschaf ten. Davon sind Darlehen in Höhe 
von 18.847 TEUR an zwei Tochtergesellschaf ten unverzinslich 
gewähr t worden.

Das verpachtete Inventar des Ende 2007 fer t ig err ichteten 
Airpor t Hotels steht, unter Anwendung des BMF-Schreibens 
vom 21. Februar 2002, im rechtlichen und wir tschaf t l ichen 
Eigentum der ST INAG Stut tgar t Invest AG. Hiernach entsteht 
beim Verpächter ein Substanzerhaltungsanspruch gegenüber 
dem Pächter. Dieser Anspruch wird über die Pachtdauer 
unter den sonst igen Forderungen ak t iv ier t und auf Basis 
des bei Pachtbeginn festgelegten Schätzwer tes, der jährlich 
unter Berücksichtigung der Wiederbeschaf fungskosten neu zu 
bewer ten ist, um den Wer t der Abnutzung erhöht. Zum 31. 
Dezember 2011 beträgt der jährliche Schätzwer t 1.894 TEUR, 
der Substanzerhaltungsanspruch 1.005 TEUR.

Eine Übersicht über die wesentlichen Beteiligungsgesellschaf-
ten findet sich auf Seite 46. Die Aufstellung des Anteilsbesitzes 
ist Bestandteil des Anhangs, wird beim elektronischen Bundes-
anzeiger eingereicht und kann im zentralen Unternehmensre-
gister (www.unternehmensregister.de) eingesehen werden. 

(2) Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände
Die Forderungen aus L ieferungen und Leistungen betref fen 
ausschließlich die Miet- und Pachtaußenstände eigener Ob-
jek te. In den Forderungen an verbundene Unternehmen sind  
L iquiditätsverrechnungen mit Immobilien-Tochtergesellschaf-
ten enthalten. Sämtliche Forderungen haben eine Restlaufzeit 
bis zu einem Jahr. Von den sonstigen Vermögensgegenständen 
haben 1.676 TEUR ( Vorjahr: 1.524 TEUR) eine Restlaufzeit von 
mehr als einem Jahr.

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Forderungen aus 
Lieferungen und 
Leistungen

 
 

32

 
 

39

Forderungen gegen 
verbundene Unter-
nehmen

 
 

13.074

 
 

13.618

Forderungen gegen 
Unternehmen, mit de-
nen ein Beteiligungs-
verhältnis besteht 26

 
 
 

46

Sonstige Vermögens-
gegenstände

 
4.237

 
4.224

17.369 17.927
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Anteilsbesitz

An folgenden Gesellschaf ten besteht unmit telbar oder mit telbar ein Anteilsbesitz von mehr als 5 % (§ 285 Nr. 11 HGB):

Gesellschaft
Eigenkapital 1)  

TEUR
Anteil am Kapital 

in Prozent

Jahresergebnis 
2011 1) 

TEUR

STINAG Immobilien GmbH & Co. KG, Stuttgart 40.895 100 2.967

STINAG Kö45 Grundbesitz GmbH & Co. KG, Stuttgart 16.680  100 1.876

STINAG Pariser Platz GmbH & Co. KG, Stuttgart 0  94 1.265

STINAG Hotel GmbH & Co. KG, Stuttgart 5.206  100 2.057

STINAG Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG, Stuttgart 50  100 203

STINAG Häuser am Markt GmbH & Co. KG, Stuttgart 0  100 -25

STINAG Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG, Stuttgart 136 100 23

STINAG Wohninvest GmbH & Co. KG, Stuttgart 53  100 16

DeLaPaz Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH, Stuttgart 2.814  100 52

STINAG Dresden GmbH, Dresden 2) 4.392  100 1.346

SINNER AG, Karlsruhe 6.366  75,14 527

Moninger Holding AG, Karlsruhe 2.836 79,91 27

Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, Karlsruhe 3) 6) 382 79,91 277

STINAG New Energy GmbH & Co. KG, Stuttgart 36.052  100 521

EuroCape New Energy Ltd., Msida, Malta 5) 61.017 50 -3.646

STINAG France I SAS, Straßburg, Frankreich 5) 0 100 -64

STINAG France II SAS, Straßburg, Frankreich 5) 1 100 -9

Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, Straßburg, Frankreich 7) 0 100 -323

Ferme Eolienne de Chéry SAS, Straßburg, Frankreich 7) 0 100 -31

Masterhorse Vertriebs GmbH, Schwieberdingen 4) 1.904  100 303

STINAG Real Estate GmbH, Stuttgart 137  100 26

STINAG Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart 2) 30  100 164

EfG-Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 2) 138.106  100 4.175

Biergroßhandlung Wiesenauer GmbH, Stuttgart 338  100 3

Dillinger Brauhaus GmbH, Dillingen 129  95 -1

STINAG Solar GmbH, Stuttgart  3) 4) 25  100 162

STINAG Technikverpachtungs GmbH, Stuttgart 51  100 29

Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé 1 SAS, Straßburg  5) 3.938 100  - 11.129

1)  Die Angaben beziehen sich auf den Einzelabschluss der Gesellschaften nach 
deutschem Handelsrecht, außer dem Einzelabschluss der EuroCape New Energy 
Ltd., der nach IFRS aufgestellt wurde sowie der Ferme Eolienne de Saint Pierre de 
Maillé I, der STINAG France I SAS, der STINAG France II SAS, der Ferme Eolienne 
de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS und der Ferme Eolienne de Chéry SAS, die nach 
französischem Handelsrecht erstellt wurden.

2)  Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag mit der STINAG Stuttgart Invest AG. 
Jahresergebnis vor Abführung/Übernahme.

3)  Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrag zwischen der STINAG Solar GmbH 
und der STINAG Handelsgesellschaft mbH sowie zwischen der Hatz-Moninger 
Brauhaus GmbH und der Moninger Holding AG.

4)  Mittelbare Beteiligung der STINAG Stuttgart Invest AG. Die STINAG Handelsgesell-
schaft mbH, 100%ige Tochtergesellschaft der STINAG Stuttgart Invest AG, hält 100 %  
an der Masterhorse Vertriebs GmbH sowie 100 % an der STINAG Solar GmbH.

5)  Mittelbare Beteiligung der STINAG Stuttgart Invest AG. Die STINAG New Energy      
GmbH & Co. KG, 100%ige Tochtergesellschaft der STINAG Stuttgart Invest AG, hält 
50 % an der EuroCape New Energy Ltd., Malta und 100 % an der Ferme Eolienne 
de Saint Pierre de Maillé I, Straßburg, an der STINAG France I SAS, Straßburg und 
an der STINAG France II SAS, Straßburg.

6)  Mittelbare Beteiligung der STINAG Stuttgart Invest AG. Die Moninger Holding AG, 
79,91%ige Tochtergesellschaft der STINAG Stuttgart Invest AG, hält 100 % an der 
Hatz-Moninger Brauhaus GmbH.

7)  Mittelbare Beteiligung der STINAG Stuttgart Invest AG. Die STINAG France I SAS, 
100%ige Tochtergesellschaft der STINAG New Energy GmbH & Co. KG, hält 100 % 
an der Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS. Die STINAG France II SAS, 
100%ige Tochtergesellschaft der STINAG New Energy GmbH & Co. KG, hält 100 %  
an der Ferme Eolienne de Chéry SAS.
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(3) Wertpapiere

(4) Aktive latente Steuern
Die bestehenden Bilanzdif ferenzen zwischen Handelsbilanz- 
und Steuerbilanzwer ten resultieren im Wesentlichen aus Dif fe-
renzen im Anlagevermögen bei den Grundstücken und Gebäu-
den, Anteilen an verbundenen Unternehmen (aktive Latenzen) 
sowie bei den sonstigen Rückstellungen und den sonstigen 
Verbindlichkeiten (passive Latenzen). Der Berechnung wurde 
ein Steuersatz von 30,53 % zugrunde gelegt. Im Saldo führ t 
die Berechnung zu aktiven Latenzen, auf deren Aktivierung in 
Ausübung des Ansatzwahlrechtes nach § 274 Abs. 1 S. 2 HGB 
verzichtet wird 

(5) Gezeichnetes Kapital
Das Grundkapital beträgt, wie im Vorjahr, 39.000.000 Euro. 
Es ist nach wie vor eingeteilt in 15 Millionen nennbetragslose 
Inhaberstückaktien. 

Die STINAG hat te im gesamten Geschäf tsjahr 2011 unveränder t 
113.342 Stück nennbetragslose eigene Aktien im Bestand. Der 
Anteil der eigenen Aktien am Grundkapital beträgt 0,76 %. Der 
höchste Kurs im Geschäf tsjahr 2011 betrug 20,00 Euro, der 
niedrigste 14,50 Euro je Aktie.

(6) Gewinnrücklagen
Die Gewinnrücklagen blieben in 2011 ( im Vergleich zu 2010) 
unveränder t. 

(7) Bilanzgewinn
Der dem Gewinnverwendungsvorschlag zugrunde l iegende 
Bilanzgewinn setz t sich wie folgt zusammen:

Die Überleitung des Bilanzgewinns zum 31. Dezember 2011 
stellt sich wie folgt dar:

(8) Rückstellungen
Die sonstigen Rückstellungen umfassen insbesondere Aufwen-
dungen für die allgemeine Risikovorsorge aus ver traglichen 
Verpf l ichtungen im Rahmen der Abwick lung von Betei l i-
gungsveräußerungen sowie aus drohenden Ver lusten aus 
Zinssicherungsgeschäf ten.

Der Rückgang bei den sonstigen Rückstellungen resultier t aus 
Rückstellungsauflösungen infolge des Wegfalls der Gründe für 
die Bildung von Risikovorsorgen.

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Sonstige  
Wertpapiere

 
105

 
97

105 97

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Steuerrück stellungen 20 1.208

Sonstige Rückstel-
lungen

 
8.018

 
8.505

8.038 9.713

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Jahresüberschuss 11.517 11.544

Gewinnvortrag aus 
dem Vorjahr

 
10.854

 
10.475

Bilanzgewinn 22.371 22.019

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Bilanzgewinn Vorjahr 22.019 21.640

Ausschüttung laut 
Ausschüttungs-
beschluss

 
 

-11.165

 
 

-11.165

Gewinnvortrag 10.854 10.475

Jahresüberschuss 
31.12.

 
11.517

 
11.544

Bilanzgewinn 31.12. 22.371 22.019

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Gesetzliche  
Rücklage

 
2.850

 
2.850

Freie Rücklage 75.978 75.978

Substanzer- 
haltungsrücklage

 
5.113

 
5.113

83.941 83.941
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(9) Verbindlichkeiten
Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten  
sind in voller Höhe (1.629 TEUR) durch Grundpfandrechte gesichert. 

Haftungsverhältnisse
Haf tungsverhältnisse waren zum 31. Dezember 2011 nicht zu 
verzeichnen.

Außerbilanzielle Geschäf te
Bei der STINAG Stut tgar t Invest AG besteht ein Dienstleistungs-
ver trag mit Drit ten für die Verrichtung von Dienstleistungen für 
einzelne Bereiche der Verwaltung und Organisation ( IT, Perso-
nalverwaltung, etc.) für die ST INAG-Gruppe. Dieser Ver trag ist 
über eine feste Laufzeit bis 31. Dezember 2017 geschlossen, 
für die jährlich Entgelte von rund 43 TEUR p. a. zu leisten 
sind. Risiken aus diesem Dienstleistungsverhältnis bestehen 
keine. Vor teile bestehen im Rahmen von Kostenersparnissen. 
Von den außerbilanziellen Geschäf ten sind 43 TEUR innerhalb 
eines Jahres, 172 TEUR innerhalb eines Zeitraumes von mehr 
als einem Jahr und weniger als fünf Jahren und 43 TEUR nach 
fünf Jahren fällig. Des Weiteren besteht zwischen der ST INAG 
Stut tgar t Invest AG – als Holdinggesellschaf t innerhalb der 
ST INAG-Gruppe – und der 100%igen Tochtergesellschaf t , 
der ST INAG Real Estate GmbH, ein Dienstleistungsver trag in 
Bezug auf die Erstat tung sämtlicher Mitarbeitervergütungen 
sowie der damit im Zusammenhang stehenden Kosten durch 
die ST INAG Stut tgar t Invest AG. Der Ver trag kann jederzeit 
unter Einhaltung einer Kündigungsfrist von sechs Monaten auf 
das Ende eines jeden Geschäf tsjahres gekündigt werden.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Im Rahmen der indirek ten Beteiligung an der EuroCape New 
Energy Ltd., Malta, besteht die Verpflichtung, eine kurzfristig 
anlagebesicher te Mezzanine-Finanzierung mit einem Gesamt-
betrag von maximal 20 Millionen Euro bei einer Gültigkeit bis 
31. Dezember 2012 zur Ver fügung zu stellen. Weiterhin beste-
hen sonstige finanzielle Verpflichtungen aus einem Mietver trag 
mit der Stut tgar ter Hofbräu Brau AG & Co. KG. Dieser endet 
automatisch am 31. Dezember 2017. Der jährlich zu entrichten-
de Mietbetrag beläuf t sich auf 17 TEUR. Sonstige wesentliche 
finanzielle Verpflichtungen, die nicht aus der Bilanz ersichtlich 
sind, bestehen bei der ST INAG Stut tgar t Invest AG nicht. Au-
ßerdem bestand zum 31. Dezember 2011 kein wesentliches 
Bestellobligo.

Derivative Finanzinstrumente
Zur Zinsabsicherung der künf tig aufzunehmenden Geldmarkt-
kredite (18.500 TEUR) besteht ein Forward-Zinsswap. Handels-
tag ist der 04. August 2008, Er füllungstag der 30. Juni 2016. 
Die Bewer tung er folgt auf der Basis ak tueller Mark tdaten 
unter Verwendung mark tüblicher Bewer tungsmethoden. Zum 
31. Dezember 2011 beträgt der Zeitwer t -2.711 TEUR. Dieser 
Betrag ist als Rückstellung für Drohverluste passivier t, da die 
Voraussetzungen einer Bewer tungseinheit nicht er füllt sind. 

31. 12. 2011 davon Restlaufzeit 31. 12. 2010 davon Restlaufzeit

in TEUR bis 1 Jahr über 5 Jahre bis 1 Jahr über 5 Jahre

Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 1.629 35

 
0 1.663 34 1.475

Verbindlichkeiten aus Lieferungen  
und Leistungen 235 235

 
0 124 124 0

Verbindlichkeiten gegenüber  
verbundenen Unternehmen 189.660 189.660

 
0 187.816 187.816 0

Sonstige Verbindlichkeiten 230 132 0 204 101 0

191.754 190.062 0 189.807 188.075 1.475
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Erläuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

(10) Umsatzerlöse
Die Umsatzerlöse bestehen im Wesentlichen aus Mieterlösen 
aus eigenen Objekten.

(11) Sonstige betriebliche Er träge

(12) Materialaufwand
Der Ausweis des Vorjahres betr i f f t fast ausschließlich Auf-
wendungen für Mieten.

(13) Sonstige betriebliche Aufwendungen
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten Verwal-
tungsaufwendungen und Rückstellungszuführungen, die im 
Rahmen der Geschäf tstätigkeit als Holdinggesellschaf t anfal-
len sowie Betr iebsaufwendungen aus dem direk t gehaltenen 
Immobilienbestand.

(14) Er träge aus Finanzanlagen und sonstige Zinserträge
Die Er t räge aus Gewinnabführungsver t rägen resul t ieren 
insbesondere aus den Gewinnabführungsver trägen mit der 
EfG-Beteil igungs-GmbH, Stut tgar t, mit der ST INAG Dresden 
GmbH, Dresden, sowie mi t  der ST INAG Handelsgesel l -
schaf t mbH, S tut tgar t. Die Er träge aus Beteil igungen sind 
hauptsächlich auf erhöhte Ausschüt tungen von Immobilien-
Tochtergesel lschaf ten sowie der Masterhorse Ver t r iebs 
GmbH zurückzuführen

(15)  Aufwendungen aus Finanzanlagen und sonstige 
Zinsaufwendungen

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Erträge aus Anla-
genabgängen und 
Zuschreibungen 379 1.152

Erträge aus der 
Auflösung von Rück-
stellungen 950 1.692

Sonstige  
betriebliche Erträge 1.392 1.025

 2.721 3.869

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Erträge aus  
Beteiligungen

 
11.130

 
8.300

davon aus  
verbundenen Unter-
nehmen

 
 

<11.130>

 
 

<8.300>

Erträge aus Gewinn-
abführungsverträgen

 
5.686

 
9.316

Erträge aus anderen 
Wertpapieren und Aus- 
leihungen des Finanzan-
lagevermögens

 
 
 

217

 
 
 

139

davon aus verbun-
denen Unternehmen

 
<137>

 
<0>

Sonstige Zinsen und 
ähnliche Erträge

 
281

 
288

davon aus verbun-
denen Unternehmen

 
<9>

 
<34>

 17.314 18.043

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Abschreibungen auf 
Finanzanlagen und 
auf Wert papiere des 
Umlaufvermögens

 
 
 
1

 
 
 

43

Zinsen und ähnliche 
Aufwendungen

 
4.906

 
5.278

davon an  
verbundene  
Unternehmen

 
 

<4.160>

 
 

<4.155>

 4.907 5.321

in TEUR 31. 12. 2011 31. 12. 2010

Aufwendungen für 
den Betrieb

 
1.005

 
955

Aufwendungen für die 
Verwaltung

 
2.780

 
2.592

Buchverluste aus 
Anlagenabgängen und 
Abschreibungen auf 
Umlaufvermögen

 
 
 

28

 
 
 

154

Sonstiges 385 148

 4.198 3.849
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Kapitalflussrechnung der STINAG Stuttgart Invest AG

in Mio. EUR 2011 2010

OPERATIVER BEREICH   

Jahresüberschuss 11,5 11,5

Abschreibungen auf das Anlagevermögen 1,1 1,5

Veränderung der Rückstellungen -1,7 -8,1

Ergebnis aus dem Abgang von Gegenständen des Anlagevermögens -0,4 -1,1 

Veränderung der übrigen Aktiva 0,6 4,5

Veränderung der übrigen Passiva 2,0 -3,5

Mittelzufluss aus laufender Geschäftstätigkeit 13,1 4,8

INVESTITIONSBEREICH   

Einzahlungen aus Abgängen von Gegenständen des Anlagevermögens 5,6 3,5

Auszahlungen für Investitionen in das Anlagevermögen -21,4 -14,6

Mittelabfluss aus der Investitionstätigkeit -15,8 -11,1

FINANZIERUNGSBEREICH   

Gezahlte Dividende -11,2 -11,2

Mittelabfluss aus der Finanzierungstätigkeit -11,2 -11,2

FINANZMITTELBESTAND   

Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelbestandes -13,9 -17,5

Flüssige Mittel am Beginn des Geschäftsjahres 23,2 40,6

Flüssige Mittel am Ende des Geschäftsjahres 9,3 23,2

Sonstige Angaben
BESCHÄFTIGTE
Die STINAG Stuttgart Invest AG beschäftigt kein eigenes Personal.

ORGANE
Die Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes sind auf 
den Seiten 12 und 13 angegeben.

ORGANBEZÜGE
Im Konzern betrugen die Gesamtbezüge der Mitglieder des Vor-
standes für das Geschäftsjahr 2011 683 TEUR. Die Vorstands-
vergütung setzt sich aus einer Grundvergütung und einer varia-
blen Vergütung, die sich an dem Geschäftserfolg (entsprechend 
den Unternehmenszielen, der Wertsteigerung und dem Ergebnis) 
orientier t, zusammen. Sämtliche für ehemalige Vorstandsmitglie-
der und Hinterbliebene bestehende Pensionsrückstellungen sind 
mit der Ausgliederung des Brauereibetriebes auf die Stut tgarter 
Hofbräu Brau AG & Co. KG übertragen worden. 

Die Gesamtbezüge des Aufsichtsrates betrugen 90 TEUR.

PRÜFUNGS- UND BERATUNGSGEBÜHREN
Das für das Geschäf tsjahr 2011 berechnete Honorar des Ab-
schlussprüfers ist in die Angaben im Konzernabschluss der 
ST INAG Stut tgar t Invest AG, Stut tgar t, einbezogen.

Geschäf te mit nahestehenden  
Unternehmen und Personen
Im Geschäf tsjahr 2011 wurden keine wesentlichen markt un-
üblichen Geschäfte mit nahestehenden Unternehmen oder Per-
sonen getätigt.

Angaben gemäß § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG
An unserer Gesellschaf t ist die Brasserie Holding SA, Küsnacht 
(Schweiz), mit Mehrheit beteiligt. Mit teilungen nach § 21 WpHG  
sind uns im Berichtsjahr nicht zugegangen.
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Erklärungen gemäß § 161 AktG zum Corporate 
Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der ST INAG Stut tgar t Invest AG  
haben für 2011 die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung 
abgegeben und der Öf fentlichkeit auf der Homepage der ST I-
NAG Stut tgar t Invest AG (www.stinag-ag.de/ investor_relations/
corporate_governance/ ) dauerhaf t zugänglich gemacht.

Gewinnverwendungsvorschlag

Der Jahresabschluss der ST INAG Stut tgar t Invest AG zum 31. 
Dezember 2011 weist einen Bilanzgewinn von 22.370.616,13 
Euro aus. Aufsichtsrat und Vorstand schlagen der Haupt-
versammlung folgende Gewinnverwendung vor:

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

Bei Annahme dieses Ausschüt tungsvorschlages ent fällt auf das 
am 31. Dezember 2011 dividendenberechtigte Grundkapital von 
38.705.310,80 Euro eine Ausschüt tungssumme von insgesamt 
11.164.993,50 Euro; der auf neue Rechnung vorzutragende 
Gewinnanteil beträgt 11.205.622,63 Euro.

Stut tgar t, den 02. März 2012
DER VORSTAND

May Rebel Bar th

Euro je Aktie EUR

Dividende je  
Stückaktie

 
0,41

 
6.103.529,78

Sonderbonus (ein-
malig) je Stückaktie

 
 

0,34

 
 

5.061.463,72

11.164.993,50
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Uneingeschränkter 
Bestätigungsvermerk

Zu dem Jahresabschluss und dem Lagebericht, der mit dem 
Konzernlagebericht zusammengefasst wurde, haben wir fol-
genden Bestätigungsvermerk er teilt:

„Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Anhang – unter Einbeziehung 
der Buchführung und den Lagebericht, der mit dem Konzern- 
lagebericht zusammengefasst wurde, der ST INAG Stut tgar t In-
vest AG, Stut tgar t, für das Geschäf tsjahr vom 01. Januar 2011  
bis 31. Dezember 2011 geprüf t. Die Buchführung und die 
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den 
deutschen handelsrecht l ichen Vorschr i f ten l iegen in der 
Verantwor tung der gesetzlichen Ver treter der Gesellschaf t. 
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
geführ ten Prüfung eine Beur teilung über den Jahresabschluss 
unter Einbeziehung der Buchführung und über den Lagebericht 
abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung nach § 317 HGB 
unter Beachtung der vom Institut der Wir tschafsprüfer ( IDW ) 
festgestell ten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Ab-
schlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu 
planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, 
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss 
unter Beachtung der Grundsät ze ordnungsmäßiger Buch-
führung und durch den Lagebericht vermit telten Bildes der 
Vermögens-, Finanz- und Er tragslage wesentlich auswirken, 
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festle-
gung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die 
Geschäf tstätigkeit und über das wir tschaf tliche und rechtliche 
Umfeld der Gesellschaf t sowie die Erwar tungen über mögli-
che Fehler berücksicht igt. Im Rahmen der Prüfung werden 
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen 
Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben in Buch-
führung, Jahresabschluss und Lagebericht überwiegend auf 
der Basis von Stichproben beur teilt. Die Prüfung umfasst die 
Beur teilung der angewandten Bilanzierungsgrundsätze und der 
wesentlichen Einschätzungen der gesetzlichen Ver treter sowie 
der Würdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichtes. Wir sind der Auf fassung, dass unsere 
Prüfung eine hinreichend sichere Grundlage für unsere Beur-
teilung bildet. 

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführ t. 

Nach unserer Beur tei lung aufgrund der bei der Prüfung 
gewonnenen Erkenntnisse entspr icht der Jahresabschluss 
den gesetzl ichen Vorschr i f ten und vermit tel t unter Beach-
tung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den 

tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermö-
gens-, Finanz- und Er tragslage der Gesellschaf t. Der Lage-
bericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermit telt 
insgesamt ein zutref fendes Bild von der Lage der Gesellschaf t 
und stellt die Chancen und Risiken der zukünf tigen Entwicklung 
zutref fend dar.“

Stut tgar t, 23. März 2012

Ernst & Young GmbH
Wir tschaf tsprüfungsgesellschaf t

Professor Dr. Oser  Wit tmann
Wir tschaf tsprüfer  Wir tschaf tsprüfer
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Bilanz des STINAG Stuttgart Invest AG Konzerns

Anhang
31.12.2011 

EUR
31.12.2010 

TEUR

AKTIVA 
Langfristige Vermögenswerte 
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

 
 

(7)

 
 

167.343.100,66

 
 

169.070

Sachanlagen (8) 38.168.136,97 29.688

Immaterielle Vermögenswerte (9) 9.807.606,49 3.295

Finanzielle Vermögenswerte und Forderungen (10) 20.750.616,00 18.398

Ertragsteueransprüche  690.811,30 756

Nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen (11) 29.083.500,00 31.654

Aktive latente Steuern (21) 3.440.485,40 3.138

Summe langfristiger Vermögenswerte 269.284.256,82 255.999

Kurzfristige Vermögenswerte 
Vorräte

 
(12)

 
1.959.466,92

 
1.822

Forderungen aus LuL (13) 2.649.244,09 4.362

Sonstige Vermögenswerte (13) 3.812.115,96 2.679

Ertragsteueransprüche (13) 2.314.013,24 4.959

Wertpapiere (14) 105.145,60 98

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente (15) 12.598.090,24 27.081

Summe kurzfristiger Vermögenswerte 23.438.076,05 41.001

Bilanzsumme 292.722.332,87 297.000

PASSIVA 
Eigenkapital 
Gezeichnetes Kapital

 
 

(16)

 
 

38.705.310,80

 
 

38.705

Kapitalrücklage (16) 1.050.198,22 1.050

Gewinnrücklage (16) 166.838.174,50 173.838

Cashflow Hedge Rücklage (20) -1.442.242,00 -1.304

Bilanzgewinn 4.516.293,89 3.731

209.667.735,41 216.020

Anteile ohne beherrschenden Einfluss 2.518.562,00 2.668

Summe Eigenkapital 212.186.297,41 218.688

Langfristige Schulden
Rückstellungen

 
(17,18)

 
7.107.514,78

 
9.288

Verzinsliche Darlehen (19) 38.025.755,20 34.118

Passive latente Steuern (21) 16.841.525,04 15.491

Sonstige langfristige Schulden (20) 5.639.435,29 4.960

Summe langfristige Schulden 67.614.230,31 63.857

Kurzfristige Schulden
Rückstellungen

 
(18)

 
3.591.743,08

 
3.933

Verbindlichkeiten LuL (22) 2.539.678,64 2.775

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (22) 6.058.523,35 6.856

Ertragsteuerverbindlichkeiten (22) 731.860,08 891

Summe kurzfristige Schulden 12.921.805,15 14.455

Summe Schulden 80.536.035,46 78.312

Bilanzsumme 292.722.332,87 297.000
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Anhang

2011 
EUR

2011 
EUR

2010 
TEUR

2010 
TEUR

Umsatzerlöse (26) 43.492.932,74 40.310

Bestandsveränderung der Erzeugnisse 107.908,66 -111

Andere aktivierte Eigenleistungen 13.218,90 1

Gesamtleistung 43.614.060,30 40.200

Sonstige betriebliche Erträge (27) 5.663.245,30 7.368

5.663.245,30 7.368

49.277.305,60 47.568

Materialaufwand (28) 9.567.505,41 9.378

Personalaufwand (29) 7.206.556,20 7.087

Abschreibungen (30) 8.408.084,78 7.334

Aufwendungen aus als Finanz investitionen 
gehaltene Immobilien

 
(31)

 
2.890.256,86

 
3.259

Sonstige betriebliche Aufwendungen (32) 11.141.976,34 9.910

39.214.379,59 36.968

Ergebnis vor Finanzergebnis 10.062.926,01 10.600

Ergebnis aus nach der Equity- 
Methode bilanzierten Finanzanlagen

 
(33)

 
-2.563.500,00

 
-3.407

Erträge aus Finanzanlagen und  
sonstige Zinserträge

 
(34)

 
1.180.962,36

 
1.337

Aufwendungen aus Finanzanlagen und  
sonstige Zinsaufwendungen

 
(34)

 
2.428.582,25

 
2.521

Finanzergebnis -3.811.119,89 -4.591

Ergebnis vor Steuern 6.251.806,12 6.009

Steuern vom Einkommen und Ertrag (35) 1.234.538,47 746

Konzernergebnis nach Steuern 5.017.267,65 5.263

Davon konzernfremde Aktionäre (37) 66.694,47 308

Davon Aktionäre der STINAG AG (37) 4.950.573,18 4.955

Sonstiges Ergebnis   

Verluste aus Absicherung von Cashflows -212.300,00 -135

Ertragsteuereffekte 65.800,00 41

Sonstiges Ergebnis nach Steuern -146.500,00 -94

Konzerngesamtergebnis  
nach Steuern

 
4.870.767,65

 
5.169

Davon konzernfremde Aktionäre 57.904,47 302

Davon Aktionäre der STINAG AG 4.812.863,18 4.866

Ergebnis je Aktie  
(unverwässert/verwässert)

 
0,33

 
0,35

Gesamtergebnisrechnung des STINAG Stuttgart Invest AG Konzerns
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Eigenkapitalveränderungsrechnung des STINAG Stuttgart Invest AG Konzerns

Gezeichnetes 
Kapital Auf die Anteile des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

in TEUR
Grund- 

kapital (16)
Kapital rücklage 

(16)
Gewinn rücklage 

(16)

Rücklage  
IAS 39 

Cashflow Hedge/
Zeitwertkorrektur Bilanzgewinn

Stand 31.12.2010 38.705 1.050 173.838 -1.304 3.731

Periodenergebnis 0 0 0 0 4.950

Sonstiges Ergebnis 0 0 0 -138 0

Gesamtergebnis 0 0 0 -138 4.950

Übrige Veränderungen 0 0 -7.000 0 7.000

Erwerb von Anteilen ohne  
beherrschenden Einfluss

 
0

 
0

 
0

 
0

 
0

Gezahlte Dividenden/Ausschüttungen 0 0 0 0 -11.165

Stand 31.12.2011 38.705 1.050 166.838 -1.442 4.516

Gezeichnetes 
Kapital Auf die Anteile des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

in TEUR
Grund- 

kapital (16)
Kapital rücklage 

(16)
Gewinn rücklage 

(16)

Rücklage  
IAS 39 

Cashflow Hedge/
Zeitwertkorrektur Bilanzgewinn

Stand 31.12.2009 38.705 1.050 174.838 -1.216 8.941

Periodenergebnis 0 0 0 0 4.955

Sonstiges Ergebnis 0 0 0 -88 0

Gesamtergebnis 0 0 0 -88 4.955

Übrige Veränderungen 0 0 -1.000 0 1.000

Erwerb von Anteilen ohne  
beherrschenden Einfluss

 
0

 
0

 
0

 
0

 
0

Gezahlte Dividenden/Ausschüttungen 0 0 0 0 -11.165

Stand 31.12.2010 38.705 1.050 173.838 -1.304 3.731
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Gezeichnetes 
Kapital Auf die Anteile des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

in TEUR
Grund- 

kapital (16)
Kapital rücklage 

(16)
Gewinn rücklage 

(16)

Rücklage  
IAS 39 

Cashflow Hedge/
Zeitwertkorrektur Bilanzgewinn

Stand 31.12.2010 38.705 1.050 173.838 -1.304 3.731

Periodenergebnis 0 0 0 0 4.950

Sonstiges Ergebnis 0 0 0 -138 0

Gesamtergebnis 0 0 0 -138 4.950

Übrige Veränderungen 0 0 -7.000 0 7.000

Erwerb von Anteilen ohne  
beherrschenden Einfluss

 
0

 
0

 
0

 
0

 
0

Gezahlte Dividenden/Ausschüttungen 0 0 0 0 -11.165

Stand 31.12.2011 38.705 1.050 166.838 -1.442 4.516

Gezeichnetes 
Kapital Auf die Anteile des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital

in TEUR
Grund- 

kapital (16)
Kapital rücklage 

(16)
Gewinn rücklage 

(16)

Rücklage  
IAS 39 

Cashflow Hedge/
Zeitwertkorrektur Bilanzgewinn

Stand 31.12.2009 38.705 1.050 174.838 -1.216 8.941

Periodenergebnis 0 0 0 0 4.955

Sonstiges Ergebnis 0 0 0 -88 0

Gesamtergebnis 0 0 0 -88 4.955

Übrige Veränderungen 0 0 -1.000 0 1.000

Erwerb von Anteilen ohne  
beherrschenden Einfluss

 
0

 
0

 
0

 
0

 
0

Gezahlte Dividenden/Ausschüttungen 0 0 0 0 -11.165

Stand 31.12.2010 38.705 1.050 173.838 -1.304 3.731

Anteile ohne 
beherrschen-

den Einfluss
Konzern-

eigenkapital

 Gesamt

216.020 2.668 218.688

4.950 67 5.017

-138 -9 -147

4.812 58 4.870

0 0 0

 
0

 
0

 
0

-11.165 -207 -11.372

209.667 2.519 212.186

Anteile ohne 
beherrschen-

den Einfluss
Konzern-

eigenkapital

 Gesamt

222.318 2.456 224.774

4.955 308 5.263

-88 -6 -94

4.867 302 5.169

0 0 0

 
0

 
-3

 
-3

-11.165 -86 -11.252

216.020 2.668 218.688
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Kapitalflussrechnung des STINAG Stuttgart Invest AG Konzerns

in TEUR Anhang 2011 2010

Operativer Bereich   

Jahresergebnis nach Steuern 5.017 5.263

Abschreibungen (inklusive Abschreibungen aus Finanzanlagen) (30) 8.493 7.381

Zuschreibungen auf Sach- und Finanzanlagen 0 -27

Zuschreibungen Wertpapiere des Umlaufvermögens -7 0

Zinsaufwendungen/-erträge (34) 1.164 1.135

Veränderung der Rückstellungen (17, 18) -1.509 -7.139

Zahlungsunwirksame Ergebnisse aus nach der Equity-Methode bilanzierte Finanzanlagen 2.563 3.407

Sonstige zahlungsunwirksame Erträge 0 -938

Ergebnis aus dem Abgang von Gegenständen des Anlagevermögens (8, 9) -1.766 -1.805

Veränderung der übrigen Aktiva 2.300 -3.242

Veränderung der übrigen Passiva -1.540 1.275

Zinseinzahlungen 1.381 1.133

Zinsauszahlungen -2.436 -2.245

Erstattungen für Ertragsteuern -557 482

Mittelzufluss aus laufender Geschäftstätigkeit 13.103 4.680

Investitionsbereich  

Einzahlungen aus Abgängen von Gegenständen des Anlagevermögens (8, 9) 7.606 4.317

Auszahlungen für Investitionen in das Anlagevermögen (8 – 10) -22.188 -12.574

Auszahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen  
(abzüglich erworbener Zahlungsmittel)

 
(6)

 
-5.745

 
-5.408

Mittelabfluss aus der Investitionstätigkeit -20.327 -13.665

Finanzierungsbereich   

Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten 4.922 2.959

Auszahlungen für Kredittilgung -808 -32

Gezahlte Dividende (38) -11.165 -11.165

Auszahlung an Inhaber der Anteile ohne beherrschenden Einfluss -208 -90

Mittelabfluss aus der Finanzierungstätigkeit -7.259 -8.328

Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelbestandes -14.483 -17.313

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente am Beginn des Geschäftsjahres (15) 27.081 44.394

Zahlungsmittel- und Zahlungsmitteläquivalente am Ende des Geschäftsjahres (15) 12.598 27.081
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Konzernanhang für das  
Geschäftsjahr 2011

1.   Informationen zum Unternehmen

Die STINAG Stut tgar t Invest AG hat ihren Sitz in Deutschland,  
70199 Stut tgar t, Böblinger Straße 104. Die Gesellschaf t ist 
in das Handelsregister beim Amtsgericht Stut tgar t (HRB 66) 
eingetragen. Die Ar t der Geschäf tstätigkeit und der Haupt tätig-
keitsbereich des Unternehmens sind in der Segmentberichter-
stat tung und im zusammengefassten Lagebericht erläuter t. Die 
Gesellschaf t hält Anteile und Beteiligungen an Unternehmen in 
den Geschäf tsbereichen Immobilien, Finanzen und Getränke. 
Ihre Aktien werden am amtlichen Markt an den Börsen Stut tgar t 
und Frankfur t am Main gehandelt. Gemäß Ad-hoc-Mit teilung 
nach § 15 WpHG vom 05. Oktober 2011 wurde der Wechsel 
des Börsensegments vom General Standard in den Teilbereich 
Entr y Standard an der Frankfur ter Wer tpapierbörse sowie in 
den Teilbereich Freiverkehr Plus an der Baden-Wür t tembergi-
schen Wer tpapierbörse angekündigt. Der Antrag auf Widerruf 
der Zulassung der Ak t ien im General S tandard wurde am  
31. Ok tober 2011 bei der Frank fur ter Wer tpapierbörse und 
der Baden-Wür t tembergischen Wer tpapierbörse gestell t und 
am 25. November 2011 stat tgegeben. Der Widerruf wird mit 
Ablauf des 25. Mai 2012 wirksam. Zugleich wird der Antrag auf 
Aufnahme in den Entry Standard ( Teilsegment des Freiverkehrs 
der Frankfur ter Wer tpapierbörse) sowie den Freiverkehr Plus 
der Baden-Wür t tembergischen Wer tpapierbörse gestell t . Die 
Gesellschaf t selbst hat keine Mitarbeiter; zum Bilanzstichtag 
sind im Konzern 117 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ( Vorjahr: 
127 ) beschäf t igt. An der ST INAG Stut tgar t Invest AG ist die 
Brasser ie Holding S. A ., Küsnacht (Schweiz), mit Mehrheit 
beteiligt.

2.  Rechnungslegungsmethoden

2.1  Grundlagen der Erstellung des 
Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss is t nach den am Abschlussst ichtag 
gültigen International Financial Repor ting Standards ( IFRS) des 
IASB ( International Accounting Standards Board, London) sowie 
den für das Geschäf tsjahr gültigen Interpretationen des Inter-
national Financial Repor ting Interpretations Commit tee ( IFRIC), 
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach  
§ 315 a Absatz 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schrif ten erstellt. Es wurden alle verpflichtenden Verlautbarun-
gen berücksichtigt. Die Gesamtergebnisrechnung ist nach dem 
Gesamtkostenver fahren geglieder t. Die in der Bilanz und in der 
Gesamtergebnisrechnung zusammengefassten Posten werden 

im Anhang gesonder t ausgewiesen. Die in Euro aufgestell ten 
einbezogenen Einzelabschlüsse der ST INAG Stut tgar t Invest 
AG und der verbundenen Unternehmen sind auf den gleichen 
Stichtag wie der Konzernabschluss der ST INAG Stut tgar t Invest 
AG aufgestellt. Bei Bilanzierung und Bewer tung wurden einheit-
liche Grundsätze angewandt. Sofern nichts anderes angegeben 
ist, sind sämtliche Wer te auf Tausend Euro ( TEUR) gerundet. 
Die jeweils für das Vorjahr angegebenen Zahlen betref fen das 
Geschäf tsjahr vom 01. Januar 2010 bis 31. Dezember 2010. 
Der Konzernabschluss der ST INAG Stut tgar t Invest AG wird im 
elektronischen Bundesanzeiger veröf fentlicht. Der Konzernab-
schluss des Geschäf tsjahres 2011 wurde am 30. März 2012 
durch den Vorstand zur Weiter lei tung an den Aufsichtsrat 
freigegeben.

2.2  Konsolidierungskreis / Aufstellung 
Anteilsbesitz

Der Konzernabschluss umfasst neben der STINAG Stuttgart Invest 
AG 26 voll konsolidierte in- und ausländische Tochtergesellschaf-
ten (siehe Beteiligungsübersicht), gegenüber 22 Unternehmen im 
Vorjahr. Neu in den Konzernabschluss einbezogen wurden im Jahr 
2011 die im August 2011 neu gegründete STINAG France I SAS, 
Straßburg, und die im Dezember 2011 neu gegründete STINAG 
France I I SAS, Straßburg. Des Weiteren wurden im Juni 2011 
100 % der Anteile an der Windparkgesellschaft Ferme Eolienne 
de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, Straßburg, mit Wirkung zum 
04. August 2011 sowie im Juni 2011 100% der Anteile an der 
Windparkgesellschaft Ferme Eolienne de Chéry SAS, Straßburg, 
mit Wirkung zum 19. Oktober 2011 erworben. Für die in den 
Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen wurde von 
der Veröf fentlichung ihrer Abschlüsse und gegebenenfalls er-
stellter Lageberichte im elektronischen Bundesanzeiger nach den  
§§ 264 Abs. 3, 264 b HGB abgesehen. In den Konzernabschluss 
der STINAG Stut tgar t Invest AG wurden die in der folgenden 
Übersicht aufgeführ ten Gesellschaf ten – mit Ausnahme der 
Dillinger Brauhaus GmbH – einbezogen.

Die vollständige Aufstellung des Anteilsbesitzes der ST INAG 
Stut tgart Invest AG und des Konzerns, als Bestandteil des An-
hangs, wird beim elektronischen Bundesanzeiger eingereicht und 
kann im zentralen Unternehmensregister eingesehen werden. 
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2.3 Konsolidierungsgrundsätze

Tochtergesellschaf ten werden ab dem Erwerbszeitpunkt, d. h.  
ab dem Zeitpunkt an dem der Konzern die Beherrschung erlangt 
bzw. dem Gründungszeitpunkt voll konsolidier t. Die Einbezie-
hung in den Konzernabschluss endet, sobald die Beherrschung 
durch das Mut terunternehmen nicht mehr besteht.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen er folgt nach 
der Akquisitionsmethode entsprechend IFRS 3. Hiernach setzen 
sich die Anschaf fungskosten aus den beizulegenden Zeitwer-
ten der im Erwerbszeitpunkt hingegebenen Vermögenswer te, 
der übernommenen und eingegangenen Verbindlichkeiten so-
wie den im Rahmen des Unternehmenserwerbs ausgegebenen 
Eigenkapitalt i teln zusammen. Übersteigen die Anschaf fungs-
kosten der Anteile das zum Zeitwer t bewer tete Reinvermögen, 
so wird der verbleibende posi t ive Unterschiedsbetrag als 
Geschäf ts- und F irmenwer t ak t iv ier t . Sind die Kosten des 
Erwerbes geringer als das zum Zeitwer t bewer tete Reinver-
mögen, wird der Unterschiedsbetrag direk t ergebniswirksam 
er fasst. Die Bewer tung der Anteile der nicht beherrschenden 
Gesellschaf ter er folgt zum neubewer teten Reinvermögen. Alle 
konzerninternen Salden, Geschäf tsvor fäl le,  unreal is ier ten 
Gewinne und Verluste aus konzerninternen Transaktionen und 
Dividenden werden in voller Höhe eliminier t. Er tragsteuerliche 
Auswirkungen bei Konsolidierungsvorgängen – die auf zeit-
lichen Unterschieden beruhen – werden nach IAS 12 durch 
Steuerabgrenzungen berücksichtigt. 

Beteiligungen, bei denen die STINAG Stut tgar t Invest AG einen 
maßgeblichen Einf luss direk t oder indirek t ausübt, werden, 
wie Beteil igungen an Gemeinschaf tsunternehmen, nach der 
Equity-Methode bewer tet. Dabei werden die Anschaf fungskos-
ten jährlich um die der ST INAG Stut tgar t Invest AG anteilig 
zuzurechnenden Eigenkapitalveränderungen erhöht bzw. ver-
minder t. Gewinne und Verluste aus Transak tionen zwischen 
Konzernunternehmen und assoziier ten Unternehmen werden 
entsprechend dem Anteil des Konzerns an den assoziier ten 
Unternehmen eliminier t.

 
 
Gesellschaf t

Anteil am 
Kapital in 

Prozent 

STINAG Immobilien GmbH & Co. KG, Stuttgart 100

STINAG Kö45 Grundbesitz GmbH & Co. KG, 
Stuttgart

 
100

STINAG Pariser Platz GmbH & Co. KG, Stuttgart 100

STINAG Hotel GmbH & Co. KG, Stuttgart 100

STINAG Parkhaus Weilimdorf GmbH & Co. KG, 
Stuttgart

 
100

STINAG Häuser am Markt GmbH & Co. KG, 
Stuttgart

 
100

STINAG Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG, 
Stuttgart

 
100

STINAG Wohninvest GmbH & Co. KG, Stuttgart 100

DeLaPaz Immobilienverwaltungsgesellschaft mbH, 
Stuttgart 4)

 
100

STINAG Dresden GmbH, Dresden 100

SINNER AG, Karlsruhe 4) 75,14

Moninger Holding AG, Karlsruhe 4) 79,91

Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, Karlsruhe 3) 79,91

STINAG New Energy GmbH & Co. KG, Stuttgart 100

EuroCape New Energy Ltd., Msida, Malta 2) 50

STINAG France I SAS, Straßburg, Frankreich 2) 100

STINAG France II SAS, Straßburg, Frankreich 2) 100

Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, 
Straßburg, Frankreich 2)

 
100

Ferme Eolienne de Chéry SAS, Straßburg, Frankreich 2) 100

Masterhorse Vertriebs GmbH, Schwieberdingen 1) 4) 100

STINAG Real Estate GmbH, Stuttgart 4) 100

STINAG Handelsgesellschaft mbH, Stuttgart 100

EfG-Beteiligungs-GmbH, Stuttgart 100

Biergroßhandlung Wiesenauer GmbH, Stuttgart 100

STINAG Solar GmbH, Stuttgart 1) 100

STINAG Technikverpachtungs GmbH, Stuttgart 4) 100

Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé I SAS, 
Straßburg, Frankreich 2)

 
100

Dillinger Brauhaus GmbH, Dillingen 95

1)  Mit telbare Betei l igung der ST INAG S tut tgar t Invest AG. Die ST INAG Han-
delsgesellschaf t mbH, 100 %ige Tochtergesellschaf t der ST INAG Stut tgar t 
Invest AG, hält 100 % an der Masterhorse Ver tr iebs GmbH sowie 100 % an 
der ST INAG Solar GmbH.

2)  Mit telbare Betei l igung der ST INAG S tut tgar t Invest AG. Die ST INAG New 
Energy GmbH & Co. KG, 100%ige Tochtergesellschaf t der ST INAG Stut tgar t 
Invest AG, hält zum einen 50 % an der EuroCape New Energy Ltd., Malta, 100 % 
an der Ferme Eolienne de Saint Pierre de Mail lé I SAS, S traßburg, jeweils 
100 % an der ST INAG France I SAS, Straßburg, der ST INAG France I I SAS, 
S traßburg, der Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-A iraines 2 SAS, S traßburg 
sowie der Ferme Eolienne de Chéry SAS, Straßburg. 

3)  Mit telbare Beteil igung der ST INAG Stut tgar t Invest AG. Die Moninger Holding 
AG, 79,91%ige Tochtergesellschaf t der ST INAG S tut tgar t Invest AG, häl t 
100 % an der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH.

4)  Tochtergesellschaf ten, die nicht unter die Vorschr i f ten § 264 Abs. 3 und  
§ 264 b HGB fallen.
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3.  Neue Rechnungslegungsvorschriften

3.1  Erstmals anzuwendende neue 
Rechnungslegungsvorschriften

Das International Accounting Standards Board ( IASB) und das 
IFRS Interpretation Committee (vormals IFRIC) haben die nach-
folgend aufgeführten Standards, Interpretationen und Änderun-
gen verabschiedet, die seit dem 01. Januar 2011 verpflichtend 
anzuwenden sind und von der STINAG Stuttgart Invest AG im 
Konzernabschluss 2011 angewandt wurden:

IAS 24 – Angaben über Beziehungen zu nahe stehenden 
Unternehmen und Personen
Der überarbeitete Standard IAS 24 wurde im November 2009 
veröf fentlicht und ist erstmals im Geschäf tsjahr anzuwenden, 
das am oder nach dem 01. Januar 2011 beginnt. Damit wur-
den zum einen die Definition der nahe stehenden Unternehmen 
und Personen geänder t und zum anderen staatlich kontrollier-
te Unternehmen von der Angabepflicht über Geschäf tsvor fälle 
mit dem Staat und anderen von diesem Staat kontrollier ten 
Unternehmen befreit. Im Geschäf tsjahr 2011 ergaben sich aus 
der Anwendung des Standards keine Auswirkungen auf die 
Vermögens-, Finanz- und Er tragslage des Konzerns.

3.2  Veröffentlichte, jedoch nicht verpflichtend  
anzuwendende Standards 

Die folgenden überarbeiteten oder neu herausgegebenen Stan-
dards und Interpretationen waren im Geschäftsjahr 2011 noch 
nicht verpflichtend anzuwenden bzw. sind von der Kommission 
der Europäischen Gemeinschaften im Rahmen des Endorsement 
Verfahrens für die Europäische Union noch nicht übernommen 
worden. Der Konzern wendet diese Standards und Interpretati-
onen nicht vorzeitig an.

Änderung von IFRS 7 – Angaben über die Übertragung 
von finanziellen Vermögenswerten
Die Änderung von IFRS 7 wurde im Oktober 2010 veröf fent-
licht und ist erstmals im Geschäf tsjahr anzuwenden, das am 
oder nach dem 01. Juli 2011 beginnt. Die Änderung bestimmt 
umfangreiche neue qualitative und quantitative Angaben über 
über tragene finanzielle Vermögenswer te, die nicht ausgebucht 
wurden, und über das zum Ber ichtsst ichtag bestehende 
anhaltende Engagement bei über tragenen finanziellen Vermö-
genswer ten. Diese Änderung wird den Umfang der Angaben zu 
Finanzinstrumenten voraussichtlich weiter ausdehnen. Sie wird 
jedoch keine Auswirkungen auf den Ansatz und die Bewer tung 
von Vermögenswer ten und Schulden im Konzernabschluss und 
die Ergebnisse in künf tigen Geschäf tsjahren haben.

EU-Endorsement ausstehend 

IFRS 9  – Finanzinstrumente:  
Klassifizierung und Bewertung
Der erste Teil der Phase I bei der Vorbereitung des IFRS 9 – Finanz - 
instrumente wurde im November 2009 veröffentlicht und ist erst-
mals im Geschäftsjahr anzuwenden, das am oder nach dem 01. 
Januar 2015 beginnt. Der Standard beinhaltet Neuregelungen 
zur Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermögens-
wer ten. Hiernach sind Schuldinstrumente abhängig von ihren 
jeweiligen Charakteristika und unter Berücksichtigung des Ge-
schäf tsmodells entweder zu for tgeführ ten Anschaf fungskosten 
oder er folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren. 
Eigenkapitalinstrumente sind immer zum beizulegenden Zeitwert 
zu bilanzieren. Wertschwankungen von Eigenkapitalinstrumenten 
dürfen aber aufgrund des eingeräumten instrumentenspezifischen 
Wahlrechts, welches im Zeitpunkt des Zugangs des Finanz-
instruments ausübbar ist, im sonstigen Ergebnis er fasst werden. 
In diesem Fall würden für Eigenkapitalinstrumente nur bestimmte 
Dividendenerträge erfolgswirksam erfasst. Eine Ausnahme bilden 
finanzielle Vermögenswer te, die zu Handelszwecken gehalten 
werden und die zwingend er folgswirksam zum beizulegenden 
Zeitwert zu bewerten sind. Der IASB hat im Oktober 2010 den 
zweiten Teil der Phase I des Projektes abgeschlossen. Der Stan-
dard wurde damit um die Vorgaben zu finanziellen Verbindlichkei-
ten ergänzt und sieht vor, die bestehenden Klassifizierungs- und 
Bewer tungsvorschrif ten für f inanzielle Verbindlichkeiten mit 
folgenden Ausnahmen beizubehalten: Auswirkungen aus der Än-
derung des eigenen Kreditrisikos bei finanziellen Verbindlichkei-
ten, die als er folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 
klassifizier t wurden, müssen erfolgsneutral er fasst und deriva-
tive Verbindlichkeiten auf nicht notier te Eigenkapitalinstrumente 
dür fen nicht mehr zu Anschaf fungskosten angesetzt werden. 
Der zeitliche Anwendungsbereich bleibt unverändert (01. Januar 
2015). Der Abschluss dieses Projektes wird 2012 erwartet. Aus 
der Anwendung des ersten sowie zweiten Teils der Phase I dieser 
Projektphase werden keine wesentlichen Auswirkungen auf die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erwartet. Um 
ein umfassendes Bild potenzieller Auswirkungen darzustellen, 
wird der Konzern die Auswirkung erst in Verbindung mit den 
anderen Phasen, sobald diese veröf fentlicht sind, quantifizieren.
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IFRS 10 – Konzernabschlüsse
Im Mai 2011 wurde IFRS 10 veröf fentlicht, der erstmals im 
Geschäf tsjahr anzuwenden ist, das am oder nach dem 01. 
Januar 2013 beginnt. Durch den neuen Standard wurden die 
Bestimmungen des bisherigen IAS 27 Konzern- und Einzelab-
schlüsse zur Konzernrechnungslegung und die Interpretat ion 
SIC-12 Konsolidierung – Zweckgesellschaf ten ersetz t. IFRS 10 
begründet ein einheit l iches Beherrschungskonzept, welches 
auf alle Unternehmen einschließlich der Zweckgesellschaf ten 
Anwendung findet. Die mit IFRS 10 eingeführ ten Änderungen 
betref fen Ermessensentscheidungen des Managements bei der 
Beur teilung der Frage, über welche Unternehmen im Konzern 
Beherrschung ausgeübt wird und ob diese daher im Wege der 
Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einzubeziehen sind.

IFRS 11 - Gemeinschaf tliche Vereinbarungen
IFRS 11 wurde im Mai 2011 veröf fentlich und ist erstmals im 
Geschäf tsjahr anzuwenden, das am oder nach dem 01. Januar  
2013 beginnt. Der Standard ersetz t den IAS 31 Anteile an 
Gemeinschaf tsunternehmen und die Interpretat ion S IC-13 
Gemeinschaf t l ich geführ te Unternehmen – Nicht monetäre 
Einlagen durch Par tnerunternehmen. Mit IFRS 11 wird das 
bisherige Wahlrecht zur Anwendung der Quotenkonsolidierung 
bei Gemeinschaf tsunternehmen aufgehoben. Diese Unterneh-
men werden künf tig allein At-Equity in den Konzernabschluss 
einbezogen. Die Anwendung des neuen Standards wird die 
Vermögenslage des Konzerns nicht beeinflussen, weil Gemein-
schaf tsunternehmen bereits bishland nach der Equity-Methode 
einbezogen werden.

IFRS 12 – Angaben über Beteiligungen  
an anderen Unternehmen
IFRS 12 wurde im Mai 2011 veröf fentlicht und ist erstmals im 
Geschäf tsjahr anzuwenden, das am oder nach dem 01. Januar 
2013 beginnt. Der S tandard regelt einheit l ich die Angabe-
pflichten für den Bereich der Konzernrechnungslegung und 
konsolidier t die Angaben für Tochterunternehmen, die bislang 
in IAS 27 geregelt waren, die Angaben für gemeinschaf t lich 
geführ te und assoziier te Unternehmen, welche sich bislang in 
IAS 31 bzw. IAS 28 befanden, sowie für strukturier te Unter-
nehmen. Da der neue Standard neben den zuvor bestandenen 
Erläuterungspflichten neue Angabepflichten formulier t, werden 
die mit IFRS 12 eingeführ ten Änderungen weitere Angaben 
nach sich ziehen.

IFRS 13 – Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts
IFRS 13 wurde im Mai 2011 veröf fentlicht und ist erstmals im 
Geschäf tsjahr anzuwenden, das am oder nach dem 01. Januar 
2013 beginnt. Der Standard legt Richtlinien für die Ermit tlung 
des beizulegenden Zeitwer ts fest und definier t umfassende 
quantitative und qualitative Angaben über die Bewer tung zum 
beizulegenden Zeitwer t. Die Frage, wann Vermögenswer te 
und Schulden zum beizulegenden Zeitwer t bewer tet werden 

müssen oder können, gehör t nicht zum Regelungsbereich 
des Standards. Der beizulegende Preis ist gemäß IFRS 13 als 
der Preis definier t, den eine Par tei in einer regulären Trans-
ak t ion zwischen Mark t tei lnehmern am Bewer tungsst ichtag 
für den Verkauf eines Vermögenswer ts erhalten oder für die 
Über tragung einer Verbindlichkeit zahlen würde. Der Konzern 
untersucht derzeit die Auswirkungen, die der neue Standard 
auf die Vermögens-, Finanz- und Er tragskraf t des Konzerns 
künf tig haben wird.

Änderung von IAS 1 – Darstellung von Bestandteilen des 
sonstigen Ergebnisses
Die Änderung von IAS 1 in Bezug auf die Darstellung des 
sonstigen Ergebnisses wurde im Juni 2011 veröf fentlicht. Sie 
ist erstmals für Geschäf tsjahre, die am oder nach dem 01. Juli 
2012 beginnen anzuwenden. Die Bestandteile, für die künf tig 
eine er folgswirksame Umgliederung vorgesehen ist (sog. Re-
cycling), sind gesonder t von Bestandteilen darzustellen, die im 
Eigenkapital verbleiben. Diese Änderung betrif f t die Darstel-
lungsweise im Abschluss und hat daher keine Auswirkungen 
auf die Vermögens-, Finanz- und Er tragslage des Konzerns.

Änderung von IAS 12 – Latente Steuern: Realisierung 
zugrunde liegender Vermögenswerte
Die Änderung von IAS 12 wurde im Dezember 2010 veröf fent-
licht und ist erstmals im Geschäf tsjahr anzuwenden, das am 
oder nach dem 01. Januar 2012 beginnt. Die Änderung sieht 
vor, dass ak tive und passive latente Steuern für bestimmte 
Vermögenswer te basierend auf der Annahme bewer tet werden, 
dass der Buchwert dieser Vermögenswer te in voller Höhe durch 
Veräußerung realisier t wird. Im deutschen Rechtskreis werden 
aus der Anwendung dieser Änderung erwar tungsgemäß keine 
Auswirkungen auf die Vermögens-, F inanz- und Er tragslage 
des Konzerns resultieren.

Änderung von IAS 19 – Leistungen an Arbeitnehmer
Die Änderungen von IAS 19 sind erstmals für Geschäf tsjahre, 
die am oder nach dem 01. Januar 2013 beginnen, anzuwenden. 
Die Veröf fentlichung des überarbeiteten Standards er folgte im 
Juni 2011. Die Änderungen umfassen grundlegende Anpas-
sungen wie die Ermit t lung von erwar teten Er trägen aus dem 
Planvermögen und der Aufhebung der Korridormethode, welche 
der Ver teilung bzw. der Glät tung von aus den Pensionsverpflich-
tungen resultierenden Volatili täten im Zeitablauf diente sowie 
Klarstellungen und Umformulierungen. Durch die Änderungen 
von IAS 19 wird die derzeit im Konzern angewandte Korridor-
methode künf t ig nicht mehr anwendbar sein. Folglich wird 
der Rückstellungsbetrag künf tig den Verpflichtungsumfang in 
voller Höhe widerspiegeln. Die versicherungsmathematischen 
Gewinne und Verluste werden vollständig in der Periode ihres 
Entstehens im sonstigen Ergebnis zu er fassen sein. Die Aus-
wirkungen der weiteren Änderungen von IAS 19 werden vom 
Konzern derzeit untersucht.
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Änderung von IAS 27 – Einzelabschlüsse
Der überarbeitete Standard IAS 27 wurde im Mai 2011 ver-
öf fent l icht und ist erstmals im Geschäf tsjahr anzuwenden, 
das am oder nach dem 01. Januar 2013 beginnt. Mit der 
Verabschiedung von IFRS 10 und IFRS 12 beschränkt sich der 
Anwendungsbereich von IAS 27 allein auf die Bilanzierung von 
Tochterunternehmen, gemeinschaf t l ich geführ ten und asso-
ziier ten Unternehmen in separaten Einzelabschlüssen eines 
Unternehmens. 

Änderung von IAS 28 - Anteile an assoziier ten  
Unternehmen und Gemeinschaf tsunternehmen
Der überarbeitete Standard IAS 28 wurde im Mai 2011 veröf-
fentlicht und ist erstmals im Geschäf tsjahr anzuwenden, das am 
oder nach dem 01. Januar 2013 beginnt. Mit der Verabschie-
dung von IRRS 11 und IFRS 12 wurde der Regelungsbereich von 
IAS 28 - neben den assoziier ten Unternehmen - auch auf die 
Anwendung der Equity-Methode auf Gemeinschaf tsunterneh-
men ausgeweitet. Bezüglich der Auswirkungen verweisen wir 
auf unsere Erläuterungen zum IFRS 11.

Nachfolgend aufgelistete Neuregelungen sind auf den Konzern 
nicht anwendbar und werden daher keine Auswirkungen auf 
die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben:

·  IFRS 1 – Drastische Hyperinflation und Streichung der 
festen Daten für erstmalige Anwender

·  Änderung von IAS 32 und IFRS 7 – Saldierung von 
finanziellen Vermögenswer ten und finanziellen Schulden

·  IFRIC 20 – Kosten der Abraumbeseitigung während des 
Abbaubetriebs im Tagebau

4.  Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze

Die Bilanzgliederung er folgt nach der Fristigkeit. Als kurzfristig 
werden Vermögenswer te und Schulden angesehen, wenn sie 
innerhalb eines Jahres fällig sind. Entsprechend gelten Ver-
mögenswer te und Schulden als langfr ist ig, wenn sie länger 
als ein Jahr im Konzern verbleiben. Vorräte, Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen, sonstige Vermögenswer te sowie 
Zahlungsmit tel werden als kurzfristig, latente Steueransprüche 
bzw. -verbindlichkeiten als langfristig angesehen.

4.1 Langfristige Vermögenswerte

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien
Grundstücke, Gebäude oder Teile von Gebäuden werden als 
a ls F inanzinvest i t ionen gehal tene Immobil ien bezeichnet, 
wenn sie zur Erzielung von Mieteinnahmen und/oder zum 
Zweck der Wer tsteigerung, aber nicht zur Selbstnutzung die-
nen. Die erstmalige Bewer tung er folgt zu Anschaf fungs- und 

Herstellungskosten zuzüglich Transaktionskosten. Die Folge-
bewer tung er folgt in Ausübung des Wahlrechtes nach IAS 40 
zu for tgeführ ten Anschaf fungs- und Herstellungskosten. Es 
wird die lineare Abschreibungsmethode angewandt. Die den 
Abschreibungen zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen 
in der Regel 30 bis zu 50 Jahre, die Abschreibungssätze 
bewegen sich zwischen 3 % und 2 %. Zur Best immung der 
Nutzungsdauern werden die als F inanzinvest i t ionen gehal-
tenen Immobil ien in verschiedene Komponenten aufgeteil t . 
S teuer l iche Sonderabschreibungen dür fen nicht angeset z t 
werden. Der Verkehrswer t der als Finanzinvestit ionen gehal-
tenen Immobilien ist im Konzernanhang angegeben. Dieser 
wird anhand von sachverständigen Bewer tungen auf Grund-
lage von Vergleichspreisen, Mark tdaten und des Er tragswer t-
ver fahrens von der ST INAG Stut tgar t Invest AG ermit telt. A ls 
Rechtsgrundlage zur Verkehrswer termit t lung wird der Wer tV 
sowie der Wer tR verwendet. Bei dem Er tragswer t ver fahren 
wird zunächst der Wer t des Grund und Bodens (Grundlage 
ist das Vergleichswer t ver fahren) unter unter angemessener 
Berücksicht igung von wer tbeeinf lussenden Umständen er-
mit telt und unter Berücksichtigung des Liegenschaf tszinses 
(Bandbreite 2,75 % bis 6,5 %) die Bodenwer tverzinsung er-
rechnet. Im Anschluss wird der künf t ig erwar tete Reiner trag 
(nach Abzug der Bodenwer tverzinsung) auf den Bewer tungs-
stichtag über einen begrenzten Zeitraum mit dem Wer t fak tor 
(ergibt sich aus Restnutzungsdauer und L iegenschaf tszins) 
abgezinst, woraus sich der Kapitalwer t der baulichen Anlagen 
ergibt. Der Reiner trag errechnet sich aus der Saldierung der 
nachhal t ig er z ie lbaren Net tomiete (aufgrund bestehender 
Miet ver t räge oder im Fal l  von leer s tehenden Objek ten 
aufgrund Größe, Qualität, Ausstat tung, Mark tgängigkeit etc. 
der Miet f lächen) sowie den Bewir tschaf tungskosten, die der 
Eigentümer zu tragen hat. Der Wer t der baulichen Anlagen 
und der Wer t des Grund und Bodens ergeben den Er tragswer t 
des bebauten Grundstücks. Für die Durchführung von Wer t-
halt igkeitstests ( Impairment-Tests) werden die zusammenge-
fassten Buchwer te für Grund und Boden und Gebäude dem 
nach sachverständiger Bewer tung ermit tel ten Verkehrswer t 
der Objek te gegenübergestell t .  Laufende Instandhaltungen 
werden nicht ak t iv ier t , sondern als Aufwand gebucht. A ls 
F inanzinvest i t ionen gehaltene Immobilien werden bei ihrem 
Abgang, bei nicht mehr dauerhaf ter Nutzung oder bei fehlen-
dem wir tschaf t lichen Nutzen durch Veräußerung ausgebucht. 
Gewinne oder Verluste aus Still legung oder Abgang einer als 
F inanzinvest i t ion gehaltenen Immobilie werden im Jahr der 
Still legung oder Veräußerung er fasst. 

Sachanlagen
Sachanlagen sind zu Anschaf fungs- und Herstellungskosten 
angesetz t . Sofern die Ansatzkr i ter ien er fül l t  s ind, werden 
Fremdkapitalkosten ak t iv ier t. Soweit abnutzbar, werden die 
Anlagen in den Folgejahren um planmäßig nutzungsbedingte 
Abschreibungen über die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer 
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sowie gegebenenfa l ls  außerp lanmäßige Abschre ibungen 
verminder t . Instandhaltungs- und War tungskosten werden 
unmit telbar ergebniswirksam er fasst. Eine Sachanlage wird 
entweder bei Abgang oder wenn aus dem Vermögenswer t kein 
künf t iger wir tschaf t licher Nutzen mehr zu erwar ten ist aus-
gebucht. Gewinne und Verluste aus der Ausbuchung werden 
er folgswirksam er fasst. Die Restbuchwer te, wir tschaf t l iche 
Nutzungsdauern und die Abschreibungsmethode werden zu 
jedem Bilanzst ichtag überprüf t und gegebenenfal ls ange-
passt. Den planmäßigen Abschreibungen liegen die folgenden 
konzerneinheit lichen Nutzungsdauern zugrunde:

Sonstige Gebäude ________________________ 30 bis 50 Jahre
Technische Anlagen und Maschinen _________   5 bis 20 Jahre
Betriebs- und Geschäf tsausstat tung ________   3 bis 10 Jahre

Sonstige Grundstücke werden nicht planmäßig abgeschrieben. 
Für sonstige Gebäude sowie sonstige Sachanlagen wird die 
l ineare Abschreibungsmethode angewandt. Die Abschrei-
bungen auf Gegenstände des Sachanlagevermögens er folgen 
im Zugangsjahr zei tantei l ig.  Vermögenswer te,  d ie e iner 
planmäßigen Abschreibung unterliegen, werden auf Basis zah-
lungsmit telgenerierender Einheiten auf Wer tminderungsbedar f 
geprüf t, wenn entsprechende Ereignisse bzw. Änderungen der 
Umstände anzeigen, dass der Buchwer t nicht mehr erzielbar 
erscheint. Bei Wegfall der Gründe für vorgenommene Wer tmin-
derungen er folgt eine Zuschreibung. 

Immaterielle Vermögenswerte
Entgelt lich erworbene immaterielle Vermögenswer te werden 
bei Zugang zu Anschaf fungs- oder Herstellungskosten be-
wer tet und planmäßig über die zu erwar tende Nutzungsdauer  
zwischen 3 und 15 Jahren linear und unter Abzug eventueller 
Wer tminderungsaufwendungen abgeschrieben. Immater ielle 
Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden über ihre 
wir tschaftliche Nutzungsdauer abgeschrieben und bei Vorliegen 
von Indizien auf Basis zahlungsmit telgenerierender Einheiten 
auf einen Wertminderungsbedarf hin untersucht. Nutzungsdauer 
und Methode werden grundsätzlich zum Ende eines jeden Ge-
schäftsjahres überprüft. Bei Änderung von Nutzungsdauer oder 
erwar tetem Abschreibungsverlauf wird dieser angepasst. Die 
aufgrund der Änderungen der erwar teten Nutzungsdauer oder 
des erwar teten Verbrauches des zukünf tigen wir tschaf tlichen 
Nutzens des Vermögenswertes er forderlichen Änderungen der 
Abschreibungsmethode oder der Abschreibungsdauer werden 
als Änderungen von Schätzungen behandelt. Abschreibungen 
auf immaterielle Vermögenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer 
werden in der Gesamtergebnisrechnung unter der Aufwandskate-
gorie er fasst, die der Funktion des immateriellen Vermögenswer-
tes im Unternehmen entspricht. Immaterielle Vermögenswer te 
mit unbegrenzter Nutzungsdauer werden nicht planmäßig abge-
schrieben, sondern es wird einmal jährlich, unter Berücksich-
tigung der Einschätzung der unbestimmten Nutzungsdauer, ein 

Werthaltigkeitstest durchgeführt. Die Anschaffungskosten von im 
Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses erworbenen im-
materiellen Vermögenswerten entsprechen ihrem beizulegenden 
Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt.

Unternehmenszusammenschlüsse und  
Geschäf ts- oder Firmenwert
Unternehmenszusammenschlüsse werden unter Anwendung 
der Akquisit ionsmethode bilanzier t. Dies beinhaltet die Er fas-
sung von identi f iz ierbaren Vermögenswer ten, Schulden und 
Eventualschulden des erworbenen Geschäf tsbetr iebes zum 
beizulegenden Zeitwer t. Ein Geschäf ts- oder Firmenwert ergibt 
sich aus dem Überschuss der Gesamtgegenleistung des Unter-
nehmenszusammenschlusses über den Anteil des Erwerbers an 
den beizulegenden Zeitwer ten der identifizierbaren Vermögens-
werte, Schulden und Eventualschulden des erworbenen Unter-
nehmens. Liegt die Gesamtgegenleistung unter dem beizulegen-
den Zeitwer t des Reinvermögens, wird der Unterschiedsbetrag 
ergebniswirksam in der Gesamtergebnisrechnung er fasst. Nach 
dem erstmaligen Ansatz wird ein Geschäf ts- oder Firmenwer t 
zu Anschaf fungskosten abzüglich kumulier ter Wertminderungs-
aufwendungen bewertet. Zum Zweck des Wertminderungstests 
wird der im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses 
erworbene Geschäf ts- oder Firmenwer t ab dem Erwerbszeit-
punkt den zahlungsmit telgenerierenden Einheiten oder Gruppen 
von zahlungsmit telgenerierenden Einheiten zugeordnet und ein 
eventueller Wer tminderungsbedar f überprüf t und gegebenen-
falls außerplanmäßig abgeschrieben. Eine zahlungsmit telgene-
rierende Einheit bzw. Gruppen von zahlungsmit telgenerierenden 
Einheiten, die aus den Synergien des Zusammenschlusses 
Nutzen ziehen, stellen die niedrigste Ebene innerhalb eines 
Segments gemäß IFRS 8 „Segmentberichterstat tung“ dar, auf 
der der Geschäf ts- oder Firmenwer t für die interne Unterneh-
menssteuerung überwacht wird.

Langfristige finanzielle Vermögenswerte  
und Forderungen
 Langfristige finanzielle Vermögenswer te und Forderungen sind 
im Konzern eingeteilt in:

·   Forderungen und Kredite die nicht am aktiven Markt notier t sind 
(Ausleihungen an Unternehmen mit Beteil igungsverhältnis, 
sonstige Ausleihungen, Finanzierungsleasingforderungen).

·  Zur Veräußerung ver fügbare Vermögenswer te.

·   Er folgswirksam zum beizulegenden Zeitwer t bewer tete finan-
zielle Vermögenswer te. 

Der Konzern legt die Klassif izierung seiner langfristigen finan-
ziellen Vermögenswer te und Forderungen mit dem erstmaligen 
Ansatz fest und überprüf t diese Zuordnung am Ende eines 
jeden Geschäf tsjahres. Umwidmungen werden, sofern diese 
zulässig und er forderlich sind, zum Ende des Geschäf tsjahres 
vorgenommen. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht, sowie sonstige Ausleihungen an 
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Drit te sind finanzielle Vermögenswer te, die unter die Kategorie 
Forderungen fallen, nicht am aktiven Markt notier t sind und die 
als direkte Bereitstellung von finanziellen Mit teln ohne jegliche 
Absicht, die Forderung zu handeln, geschaf fen wurden. Diese 
werden zu Anschaf fungskosten (Nominalwer t), d. h. zum Nenn-
wer t abzüglich Transaktionskosten sowie individuell bemesse-
ner Wer tberichtigungen angesetz t. Der beizulegende Zeitwer t 
der finanziellen Vermögenswer te ermit telt sich als Barwer t aus 
den ver traglichen Cashflows, abgezinst mit dem marktüblichen 
Zinssatz zum Bilanzstichtag. Daneben fallen unter die sonstigen 
f inanziellen Vermögenswer te noch die Forderungen, für die 
mangels aktiven Marktes kein Marktpreis vorliegt. Sie werden 
zu for tgeführ ten Anschaf fungskosten unter Anwendung der 
Ef fektivzinsmethode angesetz t.

Des Weiteren sind unter den zur Veräußerung ver fügbaren zum 
beizulegenden Zeitwer t angesetz ten Vermögenswer ten die 
Anteile an verbundenen Unternehmen sowie die Beteiligungen 
er fasst. Änderungen des beizulegenden Zeitwer ts werden 
zunächst im Eigenkapital und erst beim Verkauf, bei Abgang 
oder Wer tminderung der Anlage in der Gesamtergebnisrech-
nung er fasst. Der beizulegende Zeitwer t von Wer tpapieren, 
die auf organisier ten Märk ten gehandelt werden, wird durch 
Bezugnahme auf den an der Börse not ier ten Geldkurs am 
Bilanzstichtag ermit telt.

Unter die er folgswirksam zum beizulegenden Zeitwer t bilan-
zier ten finanziellen Vermögenswer te fallen die zu Handelszwe-
cken gehaltenen f inanziellen Vermögenswer te, wie Derivate. 
Diese werden beim erstmaligen Ansatz als er folgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwer t bewer tet eingestuf t.

4.2 Kurzfristige Vermögenswerte

Vorräte
Unter den Vorräten werden fertige und unfertige Erzeugnisse, Wa-
ren sowie Roh-, Hilfs- und Betriebsstof fe er fasst. Unfertige und 
fertige Erzeugnisse umfassen die Material- und Lohneinzelkosten 
sowie angemessene Teile der variablen sowie fixen Material- und 
Fertigungsgemeinkosten. Fremdkapitalkosten kommen nicht zum 
Ansatz. Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstof fe sind im Wesentlichen 
mit durchschnit tlichen Anschaffungskosten angesetzt.

Kurzfristige Forderungen und  
sonstige finanzielle Vermögenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige 
Vermögenswer te werden zu Anschaf fungskosten abzüglich 
Transaktionskosten sowie einer nach allen erkennbaren Einzel-
risiken vorgenommenen Einzelwer tberichtigung für Forderungen 
angesetz t. Eine Wer tberichtigung wird vorgenommen, wenn 
ein objektiver, substanzieller Hinweis für eine Wer tminderung 
vorliegt. Dies ist dann der Fall, wenn ein Verlustereignis im Sinne 

des IAS 39.59 vorliegt. Forderungen werden ausgebucht, sobald 
sie uneinbringlich sind. Bei Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzüg-
lich Wertberichtigungen dem beizulegenden Zeitwert entspricht. 
Wertberichtigungen von Forderungen werden unter Verwendung 
von Wer tberichtigungskonten vorgenommen. Kassakäufe und 
Verkäufe von f inanziellen Vermögenswer ten und f inanziellen 
Verbindlichkeiten werden zum Er füllungstag angesetzt.

Wertpapiere
Zur Veräußerung gehaltene, auf organisier ten Märk ten ge-
handelte Wer tpapiere werden zum beizulegenden Zeitwer t 
(Börsenkurs am Bilanzstichtag) folgebewer tet. Änderungen des 
beizulegenden Zeitwer tes werden zunächst er folgsneutral im 
Eigenkapital und bei Verkauf er folgswirksam in der Gesamter-
gebnisrechnung er fasst.

Zahlungsmit tel und Zahlungsmit teläquivalente 
Zahlungsmit tel und Zahlungsmit teläquivalente in der Bilanz um-
fassen den Kassenbestand, Schecks sowie Bankguthaben und 
Schuldscheindarlehen mit ursprünglichen Fälligkeiten von weni-
ger als drei Monaten. Die Bilanzierung erfolgt zum Nominalwert.
 
 
4.3 Eigenkapital 

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

4.4  Schulden

Rückstellung für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 
Die Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 
werden nach dem Anwar tschaf tsbarwer tver fahren gemäß IAS 
19 ermit telt. Bei diesen Ver fahren werden neben den am Bi-
lanzstichtag bekannten Renten und erworbenen Anwar tschaf-
ten auch künf t ig zu erwar tende Steigerungen von Gehältern 
und Renten berücksichtigt. Die Berechnung beruht auf ver-
sicherungsmathematischen Gutachten unter Berücksichtigung 
biometr ischer Rechnungsgrundlagen gemäß den Richt tafeln 
2005G von Prof. Dr. K laus Heubeck. Die er folgswirksame Er-
fassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste 
er folgt erst dann, wenn die zu Beginn des Geschäf tsjahres 
nicht er fassten versicherungsmathematischen Gewinne und 
Verluste 10 % des Barwer tes der Verpflichtung zu Beginn des 
Geschäf tsjahres übersteigen (Korr idormethode). Der Dienst-
zeitaufwand und der Zinsanteil der Rückstellungszuführung 
werden im Personalaufwand ausgewiesen.
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Rückstellungen
Rückstellungen werden dann gebildet, wenn eine gegenwär tige 
rechtliche oder fak tische Außenverpflichtung aufgrund eines 
vorangegangenen Ereignisses vorliegt, ein wahrscheinlicher 
Abfluss von Ressourcen besteht und die Höhe der Verpflichtung 
verlässlich geschätz t werden kann. Soweit bei Verpflichtungen 
erst nach mehr als einem Jahr mit Mit telabflüssen gerechnet 
wird, werden die Rückstellungen zum Barwer t angesetzt. Im Fall 
der Abzinsung wird die durch Zeitablauf bedingte Erhöhung der 
Rückstellung als Zinsaufwand er fasst. Als Diskontierungsfaktor 
wird ein fr istadäquater Marktzinssatz vor Steuern verwendet, 
der die für die Rückstellungen spezif ischen Risiken widerspie-
gelt. An jedem Bilanzstichtag werden die Rückstellungen dem 
Grund und der Höhe nach überprüf t und Schätzungen werden 
gegebenenfalls angepasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten
Finanzielle Verbindlichkeiten unter teilen sich in verzinsliche 
Darlehen und in Verbindlichkeiten. Die Verbindlichkeiten wer-
den klassif izier t in Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen 
bzw. assoziier ten Unternehmen, Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen und sonstige f inanzielle Verbindlich-
keiten. Bei ihrem erstmaligen Ansatz werden diese mit ihren 
Anschaf fungskosten gegebenenfalls unter Berücksicht igung 
von Transak t ionskosten angesetz t, die dem beizulegenden 
Wer t der Gegenleistung entsprechen. Dies ist bei kurz fr ist i-
gen Verbindlichkeiten in der Regel der Rückzahlungsbetrag, 
bei langfrist igen Verbindlichkeiten kommen die for tgeführ ten 
Anschaf fungskosten nach der Ef fek t iv z insmethode zum 
Ansat z. Jede Di f ferenz zwischen dem Auszahlungs- und 
Rückzahlungsbetrag wird grundsätzlich über die Laufzeit des 
Darlehensver trages unter Anwendung der Ef fektivzinsmethode 
ergebniswirksam er fasst. Verbindlichkeiten werden als lang-
fristig klassif izier t, sofern der Ver trag eine Tilgung nach mehr 
als 12 Monaten vorsieht. Eine Verbindlichkeit wird ausgebucht, 
wenn die dieser Verbindlichkeit zugrunde liegende Verpflich-
tung beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen ist. 

Steuern
Die tatsächlichen Steuererstat tungsansprüche und -schulden 
für laufende und für frühere Perioden sind mit dem Betrag 
bewer tet, in dessen Höhe eine Erstat tung von den Steuerbe-
hörden bzw. eine Zahlung an die S teuerbehörden erwar tet 
wird. Der Berechnung des Betrags werden die Steuersätze 
und Steuergesetze zu Grunde gelegt, die am Bilanzstichtag 
gelten oder in Kürze gelten werden. Er tragsteuern beinhalten 
sämtliche Steuern, die auf den steuerpflichtigen Gewinn des 
Konzerns erhoben werden. Sonstige Steuern wie Grundsteuer, 
Stromsteuer etc. sind im Aufwand enthalten. Umsatzsteuer, die 
zu erstat ten oder abzuführen ist, wird unter Forderungen und 
Schulden in der Bilanz er fasst

Latente Steuern
Die Bildung latenter Steuern er folgt unter Anwendung der Lia-
bilit y-Methode auf zum Abschlussstichtag bestehende tempo - 
räre Dif ferenzen zwischen dem Wer tansat z eines Vermö-
genswer tes bzw. einer Schuld in der IFRS-Bilanz und dem 
Steuerbilanzwer t. Latente Steueransprüche werden für alle 
abzugsfähigen temporären Unterschiede und noch nicht ge-
nutz ten steuerlichen Verlustvor träge in dem Maße er fasst, in 
dem es wahrscheinlich ist, dass zu versteuerndes Einkommen 
ver fügbar sein wird, gegen das die abzugsfähigen temporären 
Dif ferenzen und die noch nicht genutz ten steuerlichen Verlust-
vor träge und Steuergutschrif ten verwendet werden können. 
Der Buchwer t der latenten Steueransprüche wird an jedem 
Abschlussstichtag überprüf t und in dem Umfang reduzier t, in 
dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein ausreichendes 
zu versteuerndes Ergebnis zur Ver fügung stehen wird, gegen 
das der latente Steueranspruch zumindest teilweise verwendet 
werden kann. Nicht angesetz te latente Steueransprüche wer-
den an jedem Abschlussstichtag überprüf t und in dem Umfang 
angesetz t, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass ein 
künf tig zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des laten-
ten Steueranspruches ermöglicht. Latente Steueransprüche 
und -schulden werden anhand der Steuersätze bemessen, die 
in der Periode, in der ein Vermögenswer t realisier t wird oder 
eine Schuld er füll t wird, voraussichtlich Gült igkeit er langen 
werden. Dabei werden die Steuersätze (und Steuergesetze) 
zugrunde gelegt, die zum Abschlussstichtag gelten. Zukünf-
tige Steuersatzänderungen werden berücksichtigt, sofern am 
Abschlussstichtag materielle Wirksamkeitsvoraussetzungen im 
Rahmen eines Gesetzgebungsver fahrens er füllt sind.

Ertrags- und Aufwandserfassung
Er t räge aus der Vermietung von als F inanzinvest i t ionen 
gehaltenen Immobilien werden entsprechend der Nutzungs-
überlassung er fasst. Er träge aus Stromproduktion im Rahmen 
von Wind- und Solarkraf twerken werden entsprechend den 
Einspeisegesetzen des jeweil igen Landes er fasst. Er träge 
aus Veräußerungsgeschäf ten werden dann er fasst, wenn die 
maßgeblichen Risiken und Chancen aus dem Eigentum auf 
den Käufer übergehen und dem Unternehmen kein for tdau-
erndes Ver fügungs- und wirksames Kontrollrecht verbleibt. 
Umsatzerlöse aus der L ieferung von Getränken werden zum 
Zeitpunkt der Lieferung er fasst. Die Höhe des Er trages muss 
verlässlich bestimmbar sein. Weiterhin muss dem Unterneh-
men aus der Transaktion mit hinreichender Wahrscheinlichkeit 
wir tschaf t licher Nutzen zufließen und die im Zusammenhang 
mit der Transak t ion entstandenen oder noch entstehenden 
Aufwendungen zuverlässig bemessen werden können. Zinser-
träge werden dann er fasst, wenn die Zinsen entstanden sind. 
Leistungsbedinge Aufwendungen werden mit L ieferung bzw. 
Inanspruchnahme der Leistung, alle sonstigen Aufwendungen 
im Zeitpunkt des Anfalls ihres Aufwands er fasst. 
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Leasingverhältnisse
Leasingverhältnisse (Mietverhältnisse), bei denen ein wesent-
licher Anteil des Nutzens und der Risiken aus dem Eigentum 
am Leasingobjek t beim Leasinggeber verbleiben, werden als 
Operating Leasing klassif izier t. Unter einem Operating Leasing 
Ver trag erhaltene oder geleistete Zahlungen werden linear über 
die Dauer des Leasingverhältnisses in der Gesamtergebnisrech-
nung er fasst. Der Konzern trit t hinsichtlich der als Finanzinves-
tit ionen gehaltenen Immobilien grundsätzlich als Leasinggeber 
auf. Wenn Vermögenswer te in einem Finanzierungsleasing vom 
Konzern als Leasinggeber vermietet werden, wird der Barwer t 
der Mindestleasingzahlungen als Leasingforderung angesetz t. 
Der Unterschiedsbetrag zwischen Brut toforderung und Barwer t 
der Forderung wird über die Laufzeit des Leasingver trages im 
Finanzergebnis er fasst. Zinser träge werden über die Dauer des 
Leasingverhältnisses anhand der Annuitätenmethode er fasst, 
aus der sich eine konstante jährliche Rendite ableitet.

Kapitalflussrechung
Die Finanzierungsrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmit tel 
und Zahlungsmit teläquivalente im Laufe des Berichtsjahres 
durch Mit telzu- und -abflüsse veränder t haben. Es wird zwi-
schen Zahlungsströmen aus operativer, investiver sowie aus 
Finanzierungstätigkeit unterschieden. Mit telzu- und -abflüsse 
aus laufender Geschäf tstätigkeit werden indirekt vom Ergebnis 
nach Steuern abgeleitet. Hierzu werden nicht zahlungswirksame 
Aufwendungen und Er träge korrigier t und um die Veränderung 
der Aktiva und Passiva ergänzt. Diese stammen insbesondere 
aus der erlöswirksamen Tätigkeit des Unternehmens; ferner 
sind alle Aktivitäten, die nicht den Investit ions- oder Finan-
zierungstätigkeiten zuzuordnen sind, unter der laufenden Ge-
schäf tstätigkeit er fasst. Zahlungsmit telzu- und -abflüsse aus 
der Investit ions- und Finanzierungstätigkeit werden nach der 
direkten Methode dargestellt. Investit ionstätigkeiten sind der 
Erwerb und die Veräußerung langfristiger Vermögenswer te und 
sonstiger Finanzinvestit ionen, die nicht zu den Zahlungsmit teln 
gehören. Finanzierungstätigkeiten sind Aktivitäten, die sich auf 
den Umfang und die Zusammensetzung der Eigenkapitalposten 
und die Finanzschulden auswirken.

5.  Schätzungen und Beurteilungen  
bei der Bilanzierung

Die Aufstellung des Konzernabschlusses unter Beachtung der 
IFRS er forder t bei verschiedenen Positionen, dass Annahmen 
getrof fen und Schätzungen vorgenommen werden, die sich auf 
Höhe und Ausweis der bilanzier ten Vermögenswer te (Anhan-
gangaben 7 bis 15), Verbindlichkeiten (Anhangangaben 19, 20, 
22) und Rückstellungen (Anhangangaben 17, 18) der Haf tungs-
verhältnisse oder der sonstigen f inanziellen Verpflichtungen 
(Anhangangaben 23 und 24), der Er träge und Aufwendungen 
(Anhangangaben 26 bis 32) auswirken. Die tatsächlichen Be-
träge können von den getrof fenen Annahmen und Schätzungen 
abweichen. Schätzungen und Annahmen sind insbesondere 
er forderlich bei:

·   der Best immung der Nut zungsdauer des abnut zbaren 
Sachanlagevermögens oder immaterieller Vermögenswer te 
(Anhangangaben 8 und 9),

·   der Bewer tung immater ieller Vermögenswer te im Rahmen 
der Kaufpreisallokationen für die Unternehmenszusammen-
schlüsse (Anhangangabe 6),

·   der Ermit tlung der beizulegenden Zeitwerte für die als Finanz-
investitionen gehaltenen Immobilien (Anhangangabe 7).

·   der Ermit t lung des Equity-Wer tansatzes der Beteiligung am 
Joint Venture EuroCape New Energy Ltd., Malta, dem Wer t-
ansatz von Beteiligungen und anderen Vermögenswer ten oder 
Verpflichtungen (Anhangangabe 11)

·  dem Ansatz und der Bemessung der Rückstellungen (Anhan-
gangaben 17 und 18).

·   der K lassif ikation von Leasingobjek ten als Operating- oder 
Finanzierungsleasing (Anhangangabe 23).

Bei Pensionsleistungen (Anhangangabe 17 ) wird der Aufwand 
anhand von vers icherungsmathemat ischen Berechnungen 
ermit tel t . E ine versicherungsmathematische Bewer tung er-
folgt auf der Grundlage diverser Annahmen. Hierzu zählen 
die Best immung der Abzinsungssätze, künf t iger Lohn- und 
Gehaltssteigerungen sowie der Sterblichkeitsrate und künf tiger 
Rentenanpassungen. Aufgrund der Komplexität der Bewer tung 
der zugrundeliegenden Annahmen und Ihrer Langfr ist igkeit 
reagier t eine Bewer tung sehr sensibel auf Änderungen dieser 
Annahmen. Bei der Ermit tlung eines angemessenen Diskontie-
rungssatzes orientier t sich das Management an den Zinssätzen 
von Unternehmensanleihen mit A A-Rating, wobei diese durch 
eine Ex trapolation an die erwar tete Laufzeit der Rentenzah-
lungen angepasst wird. Die Sterberate basier t auf öf fentlich 
zugänglichen Sterbetafeln. Der Lohn- und Gehaltstrend wurde 
unternehmensspezifisch ermit telt.
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6.  Unternehmenszusammenschlüsse

6.1  Ferme Eolienne de  
Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS 

Am 04. August 2011 hat die ST INAG France I SAS, Straßburg, 
100%ige Tochtergesellschaf t der ST INAG New Energy GmbH & 
Co. KG, Stut tgar t, 100 % der Anteile an der Windparkprojekt-
gesellschaf t Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, 
S traßburg, von einem deutschen Windparkprojek tentwick ler 
erworben. Die ST INAG France I SAS, S traßburg, wurde am 
05. Juli  2011 gegründet und am 18. August 2011 in das 
Handelsregister eingetragen. Die Windparkprojektgesellschaf t 
Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, hält das 11,5 
Megawat t Windparkprojek t „Quesnoy“. Zum Zeitpunk t des 
Erwerbes war das Windparkprojekt bereits baugenehmigt. Mit 
dem Bau wurde im Oktober 2011 begonnen, die Fer tigstellung 
und Inbetriebnahme ist für Mit te 2012 geplant. Das geplante 
Investit ionsvolumen bis zur Fer tigstellung des Windparks liegt 
bei rund 20 Millionen Euro. Die beizulegenden Zeitwer te der 
identifizierbaren erworbenen Vermögenswer te und übernomme-
nen Schulden stellen  sich zum Erwerbszeitpunkt wie folgt dar:

Die Gegenleistung von 2.722 TEUR wurde in Form einer Sofor t-
zahlung im Geschäf tsjahr 2011 in bar geleistet.

Der Ver lus tbei t rag aus dem Erwerb der Ante i le an der 
Windparkprojek tgesel lschaf t  Ferme Eol ienne de Quesnoy-
sur-A iraines 2 SAS betrug für den Zeitraum vom 05. August 
2011 bis 31. Dezember 2011 -57 TEUR. Für das gesamte 
Geschäf tsjahr 2011, wenn 100 % der Anteile bereits zum 01. 
Januar 2011 in das Eigentum der ST INAG France I über tra-
gen worden wären, er folgt aufgrund Unverhäl tnismäßigkei t 
keine Angabe.

Beizulegender 
Zeitwert zum  

Erwerbszeitpunkt 
in TEUR

Vermögenswerte

Technische Anlagen im Bau 507

Projektrechte 3.448

Sonstige Vermögenswerte 10

Zahlungsmittel 1

Aktive latente Steuern 49

4.015

Schulden

Verbindlichkeiten gegenüber  
verbundenen Unternehmen

 
625

Sonstige Verbindlichkeiten 1.157

1.782

Summe des identifizier baren Netto- 
vermögens zum beizulegenden Zeitwert

 
2.233

Geschäfts- oder Firmenwert aus dem  
Unternehmenszusammenschluss

 
489

Gegenleistung 2.722



Konzernabschluss  Konzernanhang

72

6.2 Ferme Eolienne de Chéry SAS

Am 19. Oktober 2011 hat die ST INAG France I SAS, Straßburg, 
100%ige Tochtergesellschaf t der ST INAG New Energy GmbH 
& Co. KG, Stut tgar t, 100 % der Anteile an der Windparkpro-
jektgesellschaf t Ferme Eolienne de Chéry SAS, Straßburg, von 
einem deutschen Windparkprojek tentwick ler erworben. Am 
19. Dezember 2011 hat die ST INAG France I SAS, Straßburg, 
100 % der Anteile an der Windparkgesellschaf t an die STINAG 
France I I SAS, Straßburg, über tragen. Die ST INAG France I 
SAS, Straßburg, wurde am 05. Juli 2011 gegründet und am 18. 
August 2011 in das Handelsregister eingetragen, die ST INAG  
France I I SAS, Straßburg, wurde am 27. September 2011 ge-
gründet und am 14. Dezember 2011 in das Handelsregister 
eingetragen. 

Die Windparkprojek tgesellschaf t häl t  das 13,9 Megawat t 
Windparkprojekt „Chéry“. Zum Zeitpunkt des Erwerbes war das 
Windparkprojek t bereits baugenehmigt. Mit dem Bau wurde 
Anfang 2012 begonnen, die Fer tigstellung und Inbetriebnahme 
ist für Ende 2012 geplant. Das geplante Investit ionsvolumen 
bis zur Fer tigstellung des Windparks liegt bei rund 23,4 Mil-
lionen Euro. Die beizulegenden Zeitwer te der identif izierbaren 
erworbenen Vermögenswer te und übernommenen Schulden 
stellen sich zum Erwerbszeitpunkt wie folgt dar:

Die Gegenleistung von 1.944 TEUR wurde in Form einer Sofor t-
zahlung im Geschäf tsjahr 2011 in bar geleistet.

Der Verlustbeitrag aus dem Erwerb der Anteile an der Wind-
parkprojektgesellschaf t Ferme Eolienne de Chéry SAS betrug 
für den Zeitraum vom 19. Oktober 2011 bis 31. Dezember 2011 
-11 TEUR. Für das gesamte Geschäf tsjahr 2011, wenn 100 % 
der Anteile bereits zum 01. Januar 2011 in das Eigentum der 
ST INAG France I I über tragen worden wären, er folgt aufgrund 
Unverhältnismäßigkeit keine Angabe.

6.3  Ferme Eolienne de Saint Pierre  
de Maillé I SAS

Am 02. Juli 2010 hat die ST INAG New Energy GmbH & Co. 
KG, Stut tgar t, 100 % der Anteile an der Windparkprojektgesell-
schaf t Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé I SAS, Straß-
burg, von der EuroCape New Energy Ltd., Malta, erworben. Die 
hier für erbrachte Gegenleistung in Höhe von 5.542 TEUR teilt 
sich in folgende Komponenten auf:

Die Kaufpreiskomponenten 2,3 und 4 wurden zum beizulegen-
den Zeitwer t bewer tet. 

D ie Sofor t zahlung wurde im Geschäf tsjahr 2010 in bar 
geleistet, wobei der tatsächliche Abf luss nach Abzug der 
erworbenen Zahlungsmit tel 2.595 TEUR betrug. Abnahme und 
Inbetr iebnahme des Windparks er folgten im vier ten Quar tal 
2010, die für diesen Zeitpunkt vorgesehene Zahlung wurde 
im 1. Quar tal 2011 geleistet. Es wird analog zum Vorjahr 
damit gerechnet, dass innerhalb der nächsten drei Jahre die 
Projek twer te für die 3. Komponente erreicht werden, sodass 
der beizulegende Zeitwer t der 3. Komponente unveränder t 
zum Jahr 2010 bleibt. Hinsichtlich der 4. Komponente hat der 
Veräußerer gemäß Kaufvereinbarung das Recht, die Weiter-
veräußerung innerhalb von drei Jahren zu verlangen, wenn 
der dann zu erwar tende Veräußerungserlös 4.500 TEUR um 
mindestens 2.000 TEUR übersteigt (bedingte Gegenleistung). 
Im Geschäf tsjahr 2011 er folgte keine Veräußerung der Anteile 

Beizulegender 
Zeitwert zum  

Erwerbszeitpunkt 
in TEUR

Vermögenswerte

Anlagen im Bau 362

Projektrechte 2.882

Sonstige Vermögenswerte 20

Zahlungsmittel 0

Aktive latente Steuern 37

3.301

Schulden

Verbindlichkeiten gegenüber  
verbundenen Unternehmen

 
435

Sonstige Verbindlichkeiten 1.003

1.438

Summe des identifizier baren Netto- 
vermögens zum beizulegenden Zeitwert

 
1.863

Geschäfts- oder Firmenwert aus dem  
Unternehmenszusammenschluss

 
81

Gegenleistung 1.944

in TEUR 2011 2010

Sofortzahlung (1) - 3.000

Zahlung bei Abnahme und In- 
betrieb nahme des Windparks (2)

 
-

 
488

Zahlung, sobald andere 
Windpark projekte des Ver- 
äußerers einen bestimmten 
Wert erreichen (3)

 
 
 

839

 
 
 

839

50%ige Beteiligung am 4.500 
TEUR übersteigenden Betrag 
eines Weiterverkaufserlöses, 
sofern der Verkauf innerhalb 
der nächsten 3 Jahre statt-
findet (4)

 
 
 
 
 

1.265

 
 
 
 
 

1.215

Gesamt 2.104 5.542
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an der Windparkprojektgesellschaf t. Der beizulegende Zeitwer t 
der 4. Komponente beläuf t sich zum 31. Dezember 2011 auf 
1.265 TEUR.

6.4  Geschäfts- und Firmenwert aus 
Unternehmenszusammenschlüssen

Grundsätzlich beinhaltet der Geschäf ts- oder Firmenwer t die 
erwar teten zukünf t igen f inanziellen Vor teile, die nicht die 
Ansatzkr i ter ien eines ak t iv ierungsfähigen Vermögensgegen-
standes er füllen, wie z. B. Synergien, künf tige Expansionser-
war tungen sowie Geschäf tschancen.

Der Buchwer t des Geschäf ts- und Firmenwer tes aus Unter-
nehmenszusammenschlüssen setzt sich zum Bilanzstichtag 31. 
Dezember 2011 wie folgt zusammen:

Der Buchwert des Geschäf ts- und Firmenwertes zum 01. Januar  
2011 besteht ausschließlich aus dem Unternehmenserwerb 
Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé I SAS im Geschäf ts-
jahr 2010. Die Zugänge im Geschäf tsjahr 2011 in Höhe von  
570 TEUR resultieren aus dem Unternehmenszusammenschluss 
Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS in Höhe von 
489 TEUR sowie aus dem Unternehmenszusammenschluss 
Ferme Eolienne de Chéry SAS in Höhe von 81 TEUR.

 
in TEUR

Buchwert  
Stand 01.01. Wertminderungen Zugänge

Buchwert  
Stand 31.12.

Geschäfts- oder Firmenwert 65 0 570 635
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in TEUR

als Finanz - 
inves ti tionen  

gehaltene  
Immobilien

Geleistete 
Anzahlungen 
und Anlagen 

im Bau 2011

Anschaffungskosten  

Stand 01.01. 234.072 502 234.574

Zugänge 43 4.368 4.411

Abgänge 2.080 0 2.080

Umbuchungen -706 718 12

Stand 31.12. 231.329 5.588 236.917

Abschreibungen 

Stand 01.01. 65.504 0 65.504

Zugänge 5.070 0 5.070

Abgänge 1.010 0 1.010

Umbuchungen 10 0 10

Stand 31.12. 69.574 0 69.574

Buchwert 31.12. 161.755 5.588 167.343

Buchwert 01.01. 168.568 502 169.070

Beizulegende Zeitwerte 31.12. (in Mio. Euro) 264 - 264

in TEUR

als Finanz - 
investitionen  

gehaltene 
 Immobilien

Geleistete 
Anzahlungen 
und Anlagen 

im Bau 2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 237.225 133 237.358

Zugänge 5 369 374

Abgänge 3.158 0 3.158

Stand 31.12. 234.072 502 234.574

Abschreibungen

Stand 01.01. 62.391 0 62.391

Zugänge 5.316 0 5.316

Abgänge 2.203 0 2.203

Stand 31.12. 65.504 0 65.504

Buchwert 31.12. 168.568 502 169.070

Buchwert 01.01. 174.834 133 174.967

Beizulegende Zeitwerte 31.12. (in Mio. Euro) 261 - 261

Erläuterungen zur Konzernbilanz – Aktiva

(7) Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien
Der Rückgang des Postens als Finanzinvestit ionen gehaltene 
Immobilien zum 31. Dezember 2011 auf 167.343 TEUR ist zum 
einen auf planmäßige Abschreibungen von 5.070 TEUR und die 

Veräußerung von fünf Immobilienobjekten mit einem Abgangswert 
von 2.080 TEUR und zum anderen auf geleistete Anzahlungen 
und Anlagen im Bau aufgrund der Realisierung der Immobilien-
entwicklung „Marktstraße 6“ zurückzuführen. Der beizulegende 
Zeitwert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien zum 
31. Dezember 2011 liegt bei 264 Millionen Euro. 
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in TEUR

Grundstücke, 
grundstücksgleiche 
Rechte und Bauten 

einschl. Bauten  
auf fremden  

Grund stücken 

 
 
 

Technische 
Anlagen und 

Maschinen

 
 

Andere Anlagen, 
Betriebs- und 

Geschäftsaus-
stattung

 
 
 

Geleistete 
Anzahlungen und 

Anlagen im Bau

 
 
 
 

Gesamt  
2011

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 6.518 36.123 12.456 1.129 56.226

Zugänge 1.160 616 621 8.311 10.708

Änderung des  
Konsolidierungskreises

 
0

 
0

 
0

 
869

 
869

Abgänge 36 1.197 1.115 124 2.472

Umbuchungen 0 2.318 -8 -2.322 -12

Stand 31.12. 7.642 37.860 11.954 7.863 65.319

Abschreibungen

Stand 01.01. 3.863 12.348 10.327 0 26.538

Zugänge 170 1.863 891 0 2.924

Abgänge 36 1.167 1.099 0 2.302

Umbuchungen 0 -4 -7 0 -11

Stand 31.12. 3.997 13.040 10.112 0 27.149

Buchwert 31.12. 3.645 24.820 1.842 7.863 38.170

Buchwert 01.01. 2.655 23.775 2.129 1.129 29.688

Die Zugänge bei den Sachanlagen von 10.708 TEUR umfassen in 
2011 im Wesentlichen geleistete Anzahlungen für die Errichtung der 
Windparkprojekte Quesnoy (5.202 TEUR) und Chéry (2.659 TEUR)  
sowie die Errichtung der Sudhaustechnik durch die ST INAG  
Technikverpachtungs GmbH mit 1.318 TEUR. Des Weiteren war  
die Posit ion beeinf lusst durch die erstmals ganzjähr igen 

Abschreibungen des im November 2010 in Betrieb gegangenen 
Windparks Saint Pierre de Maillé I mit 1.493 TEUR sowie der 
Photovoltaikanlage der ST INAG Solar GmbH mit 120 TEUR.  

(8) Sachanlagen
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in TEUR

Grundstücke, 
grundstücksgleiche 
Rechte und Bauten 

einschl. Bauten  
auf fremden  

Grund stücken 

 
 
 

Technische 
Anlagen und 

Maschinen

 
 

Andere Anlagen, 
Betriebs- und 

Geschäftsaus-
stattung

 
 
 

Geleistete 
Anzahlungen und 

Anlagen im Bau

 
 
 
 

Gesamt  
2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 6.519 13.550 11.818 72 31.959

Zugänge 4 5.689 446 7 6.146

Änderung des  
Konsoldierungskreises

 
0

 
17.811

 
507

 
1.084

 
19.402

Abgänge 5 927 315 34 1.281

Stand 31.12. 6.518 36.123 12.456 1.129 56.226

Abschreibungen

Stand 01.01. 3.713 12.723 9.800 0 26.237

Zugänge 155 522 837 0 1.513

Abgänge 5 927 310 0 1.242

Umbuchungen 0 30 0 0 30

Stand 31.12. 3.863 12.348 10.327 0 26.538

Buchwert 31.12. 2.655 23.775 2.129 1.129 29.688

Buchwert 01.01. 2.806 827 2.018 72 5.723
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(9) Immaterielle Vermögenswerte
Die immateriellen Vermögenswer te entwickelten sich im  
Geschäf tsjahr 2011 im Vergleich zu 2010 wie folgt:

D ie Zugänge (Änderung des Konsol id ierungskreises) im 
Jahr 2011 result ieren im Wesentlichen aus dem Erwerb der 
Projektrechte für die beiden französischen Windparkprojekte 
Quesnoy (3.448 TEUR) und Chéry (2.882 TEUR) im Rahmen 
des Erwerbes von 100 % der Geschäf ts anteile an den Pro-
jek tgesellschaf ten. Die Nutzungsdauer für die Projek trechte 
beträgt 20 Jahre. Außerplanmäßige Abschreibungen auf den 
Geschäf ts- und Firmenwer t wurden nicht vorgenommen.

 
 
in TEUR

Konzessionen,  
gewerbliche 

Schutzrechte

 
Geschäfts- oder 

Firmenwert

 
Gesamt  

2011

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 5.804 1.202 7.006

Zugänge 27 0 27

Änderung des Konsolidierungskreises 6.330 570 6.900

Abgänge 8 0 8

Stand 31.12. 12.153 1.772 13.925

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 2.574 1.137 3.711

Zugänge 414 0 414

Umbuchungen 8 0 8

Stand 31.12. 2.980 1.137 4.117

Buchwert 31.12. 9.173 635 9.808

Buchwert 01.01. 3.230 65 3.295

 
 
in TEUR

Konzessionen,  
gewerbliche 

Schutzrechte

 
Geschäfts- oder 

Firmenwert

 
Gesamt  

2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 2.696 1.137 3.833

Zugänge 4 0 4

Änderung des Konsolidierungskreises 3.104 65 3.169

Stand 31.12. 5.804 1.202 7.006

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 2.100 1.137 3.237

Zugänge 504 0 504

Umbuchungen -30 0 -30

Stand 31.12. 2.574 1.137 3.711

Buchwert 31.12. 3.230 65 3.295

Buchwert 01.01. 596 0 596
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(10)  Langfristige finanzielle Vermögenswerte  
und Forderungen

Die zur Veräußerung ver fügbaren Finanzinvestit ionen blieben 
wie im Vorjahr unveränder t.

 
 
in TEUR

Anteile an  
verbundenen 
Unternehmen

 
 

Beteiligungen

 
Gesamt  

2011

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 121 1.957 2.078

Stand 31.12. 121 1.957 2.078

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 0 0 0

Stand 31.12. 0 0 0

Buchwert 31.12. 121 1.957 2.078

Buchwert 01.01. 121 1.957 2.078

 
 
in TEUR

Anteile an  
verbundenen 
Unternehmen

 
 

Beteiligungen

 
Gesamt  

2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 121 1.957 2.078

Stand 31.12. 121 1.957 2.078

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 0 0 0

Stand 31.12. 0 0 0

Buchwert 31.12. 121 1.957 2.078

Buchwert 01.01. 121 1.957 2.078
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Langfristige sonstige finanzielle Vermögenswerte
Die langfristigen sonstigen finanziellen Vermögenswer te  
ent  wickelten sich im Jahr 2011 wie folgt:

D ie langf r is t igen sonst igen f inanz ie l len Vermögenswer te 
waren in 2011 insbesondere beeinflusst durch Ausleihungen 
an Beteiligungsunternehmen der ST INAG New Energy GmbH 
& Co. KG im Rahmen des Erwerbs von 100 % der Anteile an 
den Windparkprojek tgesellschaf ten Quesnoy und Chéry, die 
Eigenkapitaleinbringung für die bankenseitige Projekt finanzie-
rung dieser Windparkprojekte sowie die Zwischenfinanzierung 
des Mit te 2011 von der EuroCape New Energy Ltd. errichteten 
Windparks. Gleichzeit ig wurden ausgegebene Darlehen der 
ST INAG New Energy GmbH & Co. KG zurückgewähr t .  D ie 
Leasingforderungen zum Bilanzst ichtag 31. Dezember 2011 
result ieren aus der Verpachtung der Einrichtungs- und Aus-
stat tungsgegenstände des Airpor t Hotels Stut tgar t im Rahmen 
eines nach IFRS definier ten Finanzierungsleasingverhältnisses. 
Der T ilgungsanteil an den Leasingforderungen beträgt zum 
Bilanzstichtag 396 TEUR ( Vorjahr: 379 TEUR), der Zinsanteil 
368 TEUR ( Vorjahr: 385 TEUR).

 
 
in TEUR

Ausleihungen 
an Beteiligungs-

unternehmen

übrige  
finanzielle  

Vermögenswerte

 
Leasing- 

forderungen

 
Gesamt  

2011

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 4.917 4.404 8.207 17.528

Zugänge 7.501 361 0 7.862

Abgänge 4.408 959 396 5.763

Stand 31.12. 8.010 3.806 7.811 19.627

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 266 942 0 1.208

Zugänge 0 85 0 85

Abgänge 0 337 0 337

Stand 31.12. 266 690 0 956

Buchwert 31.12. 7.744 3.116 7.811 18.671

Buchwert 01.01. 4.651 3.462 8.207 16.320
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Im Jahr 2010 setz ten sich die langfristigen sonstigen  
f inan ziellen Vermögenswer te wie folgt zusammen:

 
 
in TEUR

Ausleihungen 
an Beteiligungs-

unternehmen

übrige  
finanzielle  

Vermögenswerte

 
Leasing- 

forderungen

 
Gesamt  

2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 266 4.808 8.586 13.660

Zugänge 4.651 311 0 4.962

Abgänge 0 715 379 1.094

Stand 31.12. 4.917 4.404 8.207 17.528

Wertminderungen/Wertaufholungen

Stand 01.01. 266 1.010 0 1.276

Zugänge 0 47 0 47

Abgänge 0 115 0 115

Stand 31.12. 266 942 0 1.208

Buchwert 31.12. 4.651 3.462 8.207 16.320

Buchwert 01.01. 0 3.798 8.586 12.384
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(11) Nach der Equity-Methode bilanzier te Finanzanlagen
Der Equit y-Wer tansatz der Beteiligung an dem Joint Venture 
EuroCape New Energy Ltd., Malta, in der Konzernbilanz zum 
31. Dezember 2011 beträgt nach Berücksicht igung des an-
teil igen Jahresverlustes für das Geschäf tsjahr 2011 29.083 
TEUR ( Vorjahr: 31.647 TEUR). Die Abgänge resultieren aus der 
Veräußerung der 27,5%igen Beteiligung an der eviag AG, der 
30%igen Beteiligung an der Draken S.a.r.l. sowie der 27,5%igen 
Beteiligung an der Boulder Licencing Srl.

Die Veräußerung der Beteiligungen an der eviag AG und an der Dra-
ken S.a.r.l. hat zu keinen Auswirkungen auf den Konzernabschluss  
geführt. Im Rahmen der Veräußerung der Beteiligung an der Boul-
der Licencing Ltd. hat die STINAG New Energy GmbH & Co. KG ein  
Darlehen in Höhe von 824 TEUR ergebniswirksam übernommen.

Die anteiligen Vermögenswer te, Schulden, Umsatzerlöse und 
das Jahresergebnis der EuroCape New Energy Ltd. stellten sich 
für das Geschäf tsjahr 2011 wie folgt dar:

Für das Geschäftsjahr 2010 stellen sich die Werte wie folgt dar: 

 
 
in TEUR

EuroCape 
New

Energy Ltd. 

Vermögenswerte 43.214

davon kurzfristig <3.388>

Schulden 14.518

davon kurzfristig <4.526>

Umsatzerlöse 1.728

Jahresergebnis -2.368

davon Erträge <4.236>

davon Aufwendungen <6.604>

 
 
in TEUR

 
 

eviag AG

EuroCape 
New

Energy Ltd. 

Vermögenswerte 6.477 38.001

davon kurzfristig <975> <8.194>

Schulden 3.974 6.198

davon kurzfristig <3.974> <2.092>

Umsatzerlöse 937 2.771

Jahresergebnis -2.014 -1.393

davon Erträge <4.514> <3.882>

davon Aufwendungen <7.388> <5.531>

 
 
in TEUR

Anteile an 
assoziierten 

Unter nehmen

 
Gesamt  

2010

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 45.451 45.451

Ergebnis -3.407 -3.407

Zugänge 4 4

Stand 31.12. 42.048 42.048

Abschreibungen

Stand 01.01. 10.394 10.394

Stand 31.12. 10.394 10.394

Buchwert 31.12. 31.654 31.654

Buchwert 01.01. 35.057 35.057

 
 
in TEUR

Anteile an 
assoziierten 

Unter nehmen

 
Gesamt  

2011

Anschaffungskosten

Stand 01.01. 42.048 42.048

Ergebnis -2.564 -2.564

Abgänge 10.401 10.401

Stand 31.12. 29.083 29.083

Abschreibungen

Stand 01.01. 10.394 10.394

Abgänge 10.394 10.394

Stand 31.12. 0 0

Buchwert 31.12. 29.083 29.083

Buchwert 01.01. 31.654 31.654
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(12) Vorräte
Die Vorräte gliedern sich im Einzelnen wie folgt:

Es handelt sich um Bestände der Hatz-Moninger Brauhaus 
GmbH sowie der Masterhorse Ver triebs GmbH. Es lagen keine 
wesentlichen Wer tabschläge vor.

(13)  Kurzfristige Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen und kurzfristige sonstige Vermögenswerte

Der Ausweis stellt sich im Jahr 2011 wie folgt dar:

Die Zeitwer te entsprechen, außer dem Teil  der sonst igen 
Vermögenswer te, für die kein aktiver Markt besteht, den Buch-
wer ten. Wer tberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen sowie aus den sonstigen Vermögenswer ten 
sind mit 600 TEUR im Geschäf tsjahr 2011 ( Vorjahr: 659 TEUR) 
berücksichtigt. Der Gesamtbetrag der Forderungen hat eine 
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. 

(14) Wertpapiere
Bei den kurzfristigen Wer tpapieren handelt es sich im Wesent-
lichen um Aktien, die zu Zeitwer ten bewer tet sind.

(15) Zahlungsmit tel und Zahlungsmit teläquivalente 
Bei den flüssigen Mit teln in Höhe von 12.598 TEUR ( Vorjahr: 
27.081 TEUR) handelt es sich um Schecks, Kassenbestände so - 
wie Guthaben bei Kreditinstituten mit einer ursprünglichen maxi- 
malen Fälligkeit von bis zu drei Monaten. Guthaben bei Kreditinsti- 
tuten werden mit variablen Zinssätzen für Festgeldanlagen verzinst.

Erläuterungen zur Konzernbilanz – Passiva

(16) Eigenkapital
Die Entwicklung der einzelnen Komponenten des Eigenkapitals 
in den Jahren 2011 und 2010 ist in der Eigenkapitalverände-
rungsrechnung ersichtlich.

Auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallen-
des Eigenkapital 

Gezeichnetes Kapital
Das Grundkapital der ST INAG Stut tgar t Invest AG beträgt wie 
im Vorjahr 39.000.000 Euro, von diesem wurde der rechne-
rische Nennbetrag der eigenen Anteile in Höhe von 295 TEUR 
abgezogen. Es ist nach wie vor eingeteil t  in 15 Mill ionen 
nennbetragslose Inhaberstückak t ien mit gleichen Rechten, 
die sämtlich ausgegeben und vollständig eingezahlt sind. Die 
Gesellschaf t hält unveränder t 113.342 nennbetragslose Stück-
aktien im eigenen Bestand. Damit befinden sich 14.886.658 
nennbetragslose Inhaberstückaktien im Umlauf.

Kapitalrücklage (über den Nennwert hinausgehendes 
eingezahltes Kapital)
Die Kapitalrücklage bei der ST INAG Stut tgar t Invest AG ist 
der Betrag, der bei Ausgabe der Ak tien über den Nennwer t 
hinaus eingezahlt worden ist. Dieser beträgt unveränder t zum 
Bilanzstichtag 1.050 TEUR.

Gewinnrücklagen
Die Gewinnrück lagen in Höhe von 166.838 TEUR ( Vor jahr: 
173.838 TEUR) enthalten unter anderem die gesetzlichen Rück-
lagen in unveränder ter Höhe von 2.850 TEUR die gemäß Aktien-
gesetz gebildet sind. Die restlichen Gewinnrücklagen umfassen 
die thesaurier ten, erzielten, angesammelten Ergebnisse der 
in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, soweit 
sie nicht ausgeschüt tet wurden, sowie die Rücklagen aus der 
erstmaligen Anwendung der IFRS Vorschrif ten. In 2011 wurden 
7.000 TEUR, zu Darstellungszwecken (Ausschüt tung), aus den 
anderen Gewinnrücklagen in den Bilanzgewinn umgeglieder t.

Eigene Anteile
Zum Bilanzstichtag hat die Gesellschaf t unveränder t 113.342 
nennbetragslose Stückaktien im Bestand gehabt. Die Anschaf-
fungskosten der eigenen Anteile betragen unveränder t 2.354 
TEUR. Eigene Anteile wurden im Geschäf tsjahr weder gekauf t 
noch verkauf t. Der Anteil des Nominalbetrages der eigenen 
Aktien am Grundkapital beträgt 0,76 %. Der höchste Kurs im 
Geschäf tsjahr 2011 betrug 20,00 Euro ( Vorjahr: 20,50 Euro), 
der niedrigste 14,50 Euro ( Vorjahr: 17,75 Euro) je Aktie. Der 
rechnerische Nominalbetrag der eigenen Anteile in Höhe von 
295 TEUR wurde vom gezeichneten Kapital abgezogen. Die 
restlichen Anschaf fungskosten in Höhe von 2.059 TEUR wer-
den mit den Gewinnrücklagen verrechnet. 

in TEUR 2011 2010

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 543 529

Unfertige Erzeugnisse 328 307

Fertige Erzeugnisse und Waren  
1.088

 
986

1.959 1.822

in TEUR 2011 2010

Forderungen aus Lieferungen 
und Leistungen

 
2.649

 
4.362

Forderungen gegenüber 
Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht

 
 

69

 
 

56

Sonstige Vermögenswerte 4.659 6.217

davon  
Steuererstattungsansprüche

 
<2.314>

 
<4.960>

Vorauszahlungen 1.397 1.366

8.774 12.001
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Anteile der nicht – beherrschenden Gesellschaf ter
Die einzelnen Bestandteile der nicht – beherrschenden Gesell-
schafter am Eigenkapital sowie deren Entwicklung in den Jahren 
2011 und 2010 ergeben sich aus der Eigenkapitalveränderungs-
rechnung. Die Anteile der nicht – beherrschenden Gesellschafter 
sind Bestandteil des Eigenkapitals.

Kapitalsteuerung
Vorrangiges Ziel der Kapitalsteuerung des Konzerns ist es 
sicherzustellen, zur Unterstützung der Geschäf tstätigkeit und 
zur Maximierung des Shareholder Values sowie der finanziellen 
Substanzerhaltung und der Wer tsteuerung, ein hohes Bonitäts-
rating und eine gute Eigenkapitalquote aufrecht zu erhalten. Der 
Konzern steuer t seine Kapitalstruktur und nimmt Anpassungen 
unter Berücksichtigung des Wandels der wir tschaf tlichen Rah-
menbedingungen vor. Die langfrist ige Sicherung einer hohen 
Rendite für die Anteilseigner basier t auf einer angemessen 
hohen Eigenkapitalausstat tung. Investit ionen werden nur aus 
einer sicheren Posit ion getätigt. Zur Aufrechterhaltung oder 
Anpassung der Kapitalstruktur kann der Konzern Anpassungen 
der Div idendenzahlungen an den Anteilseigner vornehmen 
oder neue Anteile ausgeben. Zum 31. Dezember 2011 bzw. 
zum 31. Dezember 2010 wurden keine Änderungen der Ziele, 
Richtlinien und Ver fahren vorgenommen. 

Langfristige und kurzfristige Schulden

(17)  Rückstellungen für Pensionen  
und ähnliche Verpflichtungen

Die Pensionsrückstel lungen resul t ieren ausschließlich aus 
leistungsorientier ten Versorgungsplänen der Moninger Holding 
AG und der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, denen folgende 
versicherungsmathematische Parameter zugrunde gelegt sind:

Die Verpflichtungen resultieren aus individuellen Zusagen sowie 
aus zwei Versorgungsordnungen. Die Versorgungsordnung der 
Moninger Holding AG wurde nach einer Betriebsvereinbarung 
für alle nach dem 31. Januar 1988 eintretenden Mitarbeiter 
geschlossen. Die im Zuge des Unternehmenserwerbes über-
nommenen Verpflichtungen resultieren aus der Versorungsord-
nung der Hofbrauhaus Hatz AG vom 05. Dezember 1975. Da 
die Zusagen auf eingefrorenen Löhnen und Gehältern basie-
ren, wurden keine künf t igen Lohn- und Gehaltssteigerungen 
berücksichtigt.

Der Verpflichtungsumfang entwickelte sich wie folgt:

in TEUR 2011 2010 2009 2008 2007

Verpflichtungsumfang am 01.01. 5.956 5.925 6.162 6.634 7.543

Im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen  
übernommene Verpflichtungen 

 
0

 
102

 
0

 
0

 
0

Dienstzeitaufwand 28 9 10 13 15

Nicht erfasste versicherungsmathematische Ergebnisse 152 236 55 -163 -553

Zinsaufwand 294 319 343 347 325

Rentenzahlungen -610 -635 -645 -669 -696

Verpflichtungsumfang am 31.12. 5.820 5.956 5.925 6.162 6.634

in TEUR 2011 2010

Rechnungszins 4,80% 5,10 %

Rententrend 0% 0%

Fluktuation keine keine

Rechnungsgrundlagen

Richttafeln 
2005G 

Prof. Dr. 
Klaus 

Heubeck

Richttafeln 
2005G 

Prof. Dr. 
Klaus 

Heubeck
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Ausgehend vom Verpf l ichtungsumfang und unter Berück-
sichtigung der nicht er fassten versicherungsmathematischen 
Verluste in Höhe von 152 TEUR ( Vorjahr: 49 TEUR) betragen die 
Rückstellungen zum 31.Dezember 2011 5.618 TEUR ( Vorjahr: 
5.906 TEUR). Die Pensionsrückstellungen entwickelten sich 
wie folgt:

Von den Pensionsrückstellungen sind die für das Folgejahr er-
war teten Rentenzahlungen mit 605 TEUR ( Vorjahr: 620 TEUR)  
kurz fristig. Der laufende Dienstzeitaufwand von 28 TEUR ( Vor-
jahr: 9 TEUR) ist im Personalaufwand er fasst; im Personalauf-
wand sind 294 TEUR ( Vorjahr: 319 TEUR) aus der Aufzinsung 
enthalten.

Die er fahrungsbedingten Anpassungen des Verpflichtungsum-
fanges, also die Auswirkungen der Abweichungen zwischen 
erwar teten und tatsächlichen versicherungsmathematischen 
Annahmen, belaufen sich im Geschäf tsjahr 2011 auf -27 TEUR, 
2010 auf -25 TEUR und 2009 auf 52 TEUR, 2008 auf 2 TEUR 
und in 2007 auf -4 TEUR.

(18) Steuerrückstellung und sonstige Rückstellungen
Die langfr ist igen Rückstellungen umfassen Steuerrückstel-
lungen sowie die sonstigen Rückstellungen, die sich im Ge-
schäf tsjahr 2011 wie folgt entwickelten:

in TEUR 2011 2010

Rückstellungen am 01.01. 5.906 6.111

Im Rahmen von Unterneh-
menszusammenschlüssen 
übernommene Verpflichtungen

 
 
0

 
 

102

Aufwendungen  
Altersversorgung

 
322

 
328

Aufzinsung langfristiger  
Rückstellungen

 
 

 

Rentenzahlungen -610 -635

Rückstellung am 31.12. 5.618 5.906

in TEUR 2011 2010

Laufender Dienstzeitaufwand 28 9

Zinsaufwand 294 319

Aufwand 322 328

in TEUR 01.01.2011 Zuführung Verbrauch Auflösung Umbuchung Abzinsung 31.12.2011

Steuerrückstellungen 1.272 232 1.237 25 0 0 242

Sonstige Rückstellungen 2.110 0 8 822 -50 -17 1.247

Rückstellung am 31.12. 3.382 232 1.245 847 -50 -17 1.489
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Die langfrist igen sonstigen Rückstellungen wurden zum Bar-
wer t angesetz t. Bei den Rückstellungen aus sonstigen Ver-
pflichtungen handelt es sich im Wesentlichen um Risiken im 
Rahmen von Verpachtungen. Der Zinsanteil bei den sonstigen 
Rückstellungen beträgt -17 TEUR ( Vorjahr: -69 TEUR) auf Basis 
eines Abzinsungssatzes von 1,0 %.

Die kurz fr ist igen sonstigen Rückstellungen entwickelten sich 
im Jahr 2011 wie folgt: 

Die erwar teten Mit telabflüsse aus den bilanzier ten kurz fr is-
t igen Rückstellungen im Jahr 2011 werden mit 3.592 TEUR 
( Vorjahr: 3.933 TEUR) innerhalb eines Jahres er folgen. Die 
langfr ist igen Rückstellungen mit 1.247 TEUR ( Vorjahr: 2.110 
TEUR) werden innerhalb von ein bis fünf Jahren zu Mit telab-
flüssen führen. Der Rückgang bei den übrigen Rückstellungen 
auf 2.968 TEUR, nach 3.336 TEUR im Vorjahr ist im Wesent-
lichen auf die Abwicklung von ver traglichen Verpflichtungen 
im Rahmen von Beteiligungsveräußerungen sowie auf Auflö-
sungen im Rahmen des Wegfalls des Rückstellungsgrundes 
zurückzuführen. 

(19) Verzinsliche Darlehen
Die verzinslichen langfr ist igen Darlehen von 38.026 TEUR 
( Vorjahr: 34.118 TEUR) bestehen im Wesentlichen aus der 
in 2010 abgeschlossenen Projek t f inanzierung der Wind-
parkgesellschaf t „Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé 
I“ sowie einem Geldmarktkredit über 18.500 TEUR auf Basis 
des 3-Monats-Euribors mit Endfälligkeit 30. Juni 2015. Das 
Darlehen ist mit Grundpfandrechten in Höhe von 18.500 TEUR  
gesicher t. Zur Finanzierung des Windparkprojektes wurde ein 
Darlehen aufgenommen, das in drei Tranchen aufgeteil t ist. 
Die Tranche 1 über 8.500 TEUR mit einer Laufzeit von 15 
Jahren bis 2026 und der Tranche 2 über 1.465 TEUR mit einer 
Laufzeit von 10 Jahren bis 2020 werden mit einem von der 
KfW festgelegten Refinanzierungszinssatzes zuzüglich einer 
Marge von 1,30 % verzinst und in variablen Mindestjahresra-
ten getilgt. Für die Projekt finanzierung des Windparks wurden 
bankenübliche Sicherheiten gewähr t. Zudem er folgten zum 
Bilanzstichtag Tranchenabrufe der abgeschlossenen Projekt-
finanzierungen für den Bau des Windparkprojektes Quesnoy. 
Am 31. Dezember 2011 standen dem Konzern unveränder t zum 
Vorjahr Kredit linien im Rahmen von Kontokorrentkredit linien 
über 5.110 TEUR zur Ver fügung, die nicht genutzt worden sind. 

(20) Sonstige langfristige Schulden
Die sonstigen langfristigen Schulden bestehen im Wesentlichen 
aus derivativen Finanzinstrumenten. Das Nominalvolumen eines 
nicht mehr mit einem Kredit unterlegten Zinsswaps beträgt zum 
Bilanzstichtag unverändert 18.500 TEUR. Der Marktwert dieses 
Zinsswaps beträgt am Bilanzstichtag -2.711 TEUR ( Vorjahr: 
-2.230 TEUR). Die Veränderung des negativen Marktwertes zum 
Vorjahr wurde in voller Höhe ergebniswirksam in den sonstigen 
Verbindlichkeiten berücksichtigt. Der in Angabe 19 benannte 
Geldmarktkredit ist mit einem 7-Jahres-Swapsatz von 4,62 % 
bei einem Nominalvolumen von 18.500 TEUR festgeschrieben. 
Handelstag ist der 04. Juni 2008, Er füllungstag ist der 30. Juni 
2015. Die Bewertung erfolgt auf Basis der aktuellen Marktdaten 
unter Verwendung marktüblicher Bewertungsmethoden. Der bei-
zulegende Zeitwert zum Ende der Berichtperiode betrug -2.210 
TEUR ( Vorjahr: -1.998 TEUR). Die gesicherten Zahlungsströme 
des Cashflow-Hedges treten in Folge von Zinszahlungen ein. 
In den Jahren 2012 bis 2015 werden Zinszahlungen, bezogen 
auf das Nominalvolumen, in Höhe von 934 TEUR p. a. ergebnis-
wirksam. Da die Voraussetzungen an eine Sicherungsbeziehung 
nach IAS 39.88 erfüllt sind, er folgt die Er fassung des ef fektiven 
Teils des Verlustes aus dem Sicherungsinstrument unter Berück-
sichtigung von Ertragsteuereffekten unmit telbar im Eigenkapital 
in Höhe von -1.442 TEUR ( Vorjahr: -1.304 TEUR). Inef fektive 
Verlustanteile aus diesem Sicherungsinstrument bestehen nicht, 
da eine vollständig ef fektive Sicherungsbeziehung vorliegt.

in TEUR 01.01.2011 Zuführung Verbrauch Auflösung Umbuchung 31.12.2011

Rückstellungen für den laufenden  
Geschäftsbetrieb 

 
597

 
28

 
0

 
0

 
0

 
625

Übrige 3.336 906 609 715 50 2.968

Rückstellung am 31.12. 3.933 934 609 715 50 3.593
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(21) Aktive und passive latente Steuern
Der Konzernsteuersatz liegt unveränder t bei 31 %. Die aktiven 
und passiven latenten Steuern auf Ebene der einzelnen Bilanz-
posten werden in der folgenden Übersicht dargestellt:

Es bestehen gewerbesteuerliche und körperschaf tsteuerliche 
Verlust vor träge in Höhe von 9.306 TEUR ( Vor jahr: 20.352 
TEUR), für die keine aktiven latenten Steuern angesetzt worden 
sind, da deren Realisation in absehbarer Zeit im Rahmen der 
normalen Geschäf tstätigkeit nicht hinreichend wahrscheinlich 
ist und passive latente Steuern nicht zur Verrechnung zur Ver-
fügung stehen. Die Verlustvor träge sind unbegrenzt vor trags-
fähig. Es bestehen keine wesentlichen temporären Dif ferenzen 
aus einbehaltenen Gewinnen bei Tochterunternehmen.

(22)  Verbindlichkeiten aus LuL  
und sonstige Verbindlichkeiten

Sämtliche Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

 
 
in TEUR

2011 
Aktive  

latente Steuern

2011  
Passive  

latente Steuern

2010  
Aktive  

latente Steuern

2010 
Passive  

latente Steuern

Vermögenswerte

Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 99 13.583 91 13.865

Immaterielle Vermögenswerte 0 2.110 0 51

Sachanlagen 392 253 585 135

Beteiligungen / Assoziierte Unternehmen 93 22 213 0

Wertpapiere und Derivate 0 0 0 0

Sonstige langfristige Forderungen 0 2.385 0 2.506

Sonstige kurzfristige Forderungen 302 0 234 0

886 18.353 1.123 16.557

Schulden

Sonstige Rückstellungen 1.609 820 1.385 960

Sonstige Verbindlichkeiten 676 0 613 0

2.285 820 1.998 960

Verlustvortrag 2.602 0 2.043 0

Gesamt 5.773 19.173 5.164 17.517

./. Saldierung -2.332 -2.332 -2.026 -2.026

Bilanzansatz 3.441 16.841 3.138 15.491

in TEUR 2011 2010

Verbindlichkeiten aus  
Lieferungen und Leistungen 2.540 2.776

Kurzfristige Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten

 
1.014

 
808

Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen

 
119

 
119

Verbindlichkeiten gegenüber 
Unternehmen, mit denen ein 
Beteiligungsverhältnis besteht

 
 

2.037

 
 

3.076

Sonstige Verbindlichkeiten 3.621 3.744

9.331 10.523
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Die sonstigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

(23)  Leasingverhältnisse  
Vermietete Vermögenswerte im Rahmen  
von Operating-Leasing-Verhältnissen 

Sämtliche Mietverhältnisse die der Konzern als Leasinggeber 
abgeschlossen hat – mit Ausnahme der Betriebs- und Geschäfts-
ausstat tung der Hotelimmobilie am Stuttgarter Flughafen – wer-
den nach IFRS als Operating Leasing eingestuf t. Somit waren im 
Rahmen von Operating-Leasing sämtliche als Finanzinvestition 
gehaltene Immobilien mit einem Buchwer t von 161.755 TEUR 
( Vorjahr: 168.568 TEUR) vermietet. Aus diesen bestehenden 
Mietverhältnissen wird der Konzern künftig folgende Mindestlea-
singzahlungen erhalten:

Die gesamten er folgswirksam er fassten Mietzahlungen im Ge-
schäftsjahr 2011 betrugen 17.226 TEUR (Vorjahr: 16.671 TEUR).

Finanzierungsleasing
Die Ende September 2007 fer tig gestellte und an den Betreiber 
übergebene Hotelimmobilie ist von der ST INAG-Gruppe als 
Verpächter an den Betreiber Mövenpick als Pächter über eine 
Laufzeit von 15 Jahren mit Verlängerungsoptionen verpachtet. 
Verpachtungsgegenstand ist neben dem Hotelgebäude auch 
die Betriebs- und Geschäf tsausstat tung (Hoteleinrichtungen/ 
Geschäf tsausstat tungen). Hinsicht l ich der Verpachtung der 
Betriebs- und Geschäf tsausstat tung beträgt die Ver tragsdauer 
mehr als 90 % der betriebsgewöhnlichen Nutzungsdauer des 

Verpachtungsgegenstandes „Betriebs- und Geschäf tsausstat-
tung“. Aufgrund der Er füllung dieses Kriter iums er folgt die 
Qualif izierung des Verpachtungsgegenstandes (Betriebs- und 
Geschäf tsausstat tung) als F inanzierungsleasing. Damit l iegt 
das wir tschaf tliche Eigentum des Leasingobjektes beim Lea-
singnehmer (Pächter ), der Leasinggeber (ST INAG) bilanzier t 
nicht das Leasingobjekt, sondern die sich hieraus ergebende 
Leasingforderung. Die Höhe der Leasingforderung entspricht 
am Bilanzstichtag dem Net toinvestit ionswer t in Höhe von 7.811 
TEUR ( Vorjahr: 8.207 TEUR).

Bedingte Leasingzahlungen wurden im Geschäf tsjahr nicht 
vereinnahmt. Kumulier te Wertberichtigungen für uneinbringliche 
Mindestleasingzahlungen liegen nicht vor. 

(24) Eventualschulden
Für Eventualschulden werden keine Rückstellungen gebildet, weil 
der Eintrit t des Risikos als nicht wahrscheinlich eingeschätz t 
wird bzw. die Höhe der Verpflichtungen nicht ausreichend ver-
lässlich geschätzt werden kann. Im Konzern bestanden in 2011 
keine Bürgschaf ten ( Vorjahr 20 TEUR). Die übrigen finanziellen 
Verpflichtungen, insbesondere aus Pachtver trägen und Investi-
tionsgüterbestellungen, lagen im Konzern im geschäf tsüblichen 
Rahmen. Aus der indirekten Beteiligung an der EuroCape New 
Energy Ltd., Malta, besteht die Verpflichtung eine kurzfristig an-
lagebesicherte Mezzanine-Finanzierung mit einem Gesamtbetrag 
von maximal 20 Millionen Euro (unverändert zum Vorjahr) die an 
bestimmte Voraussetzungen gebunden ist bei einer Gültigkeit bis 
zum 31. Dezember 2012 zur Verfügung zu stellen. Sonstige we-
sentliche finanzielle Verpflichtungen, die nicht aus der Konzernbi-
lanz ersichtlich sind, bestehen im Konzern nicht. Im Konzern liegt 
das Bestellobligo für Investitionen im geschäftsüblichen Rahmen.

Im Konzern bestehen zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 
Grundpfandrechte in Höhe von 20.094 TEUR ( Vorjahr: 20.163 
TEUR) zur Absicherung von langfristig verzinslichen Darlehen. 
Daneben bestehen für die Projekt finanzierungen der Windparks 
Saint Pierre de Maillé I sowie Quesnoy-sur-Airaines 2 Darlehen 
in Höhe von 17.932 TEUR ( Vorjahr: 13.956) bankenübliche 
Sicherheiten.

in TEUR 2011 2010

Steuerverbindlichkeiten 732 891

Kautionen 368 464

Verzinsliche Einlagen Dritter 85 198

Übrige 2.436 2.191

Sonstige Verbindlichkeiten 3.621 3.744

in TEUR 2011 2010

Fällig bis zu einem Jahr 16.661 16.508

Fällig länger als ein Jahr und 
bis zu fünf Jahren

 
83.832

 
83.166

Fällig über fünf Jahre 169.754 146.156

270.238 245.830



Konzernanhang  Konzernabschluss

89

(25) Zusätzliche Angaben zu Finanzinstrumenten 
Die Finanzinstrumente auf der Aktivseite umfassen die finan-
ziellen Vermögenswerte, Forderungen, kurzfristigen Wertpapiere 
sowie die Zahlungsmit tel und Zahlungsmit teläquivalente. Auf der 
Passivseite umfassen die Finanzinstrumente verzinsliche Darle-
hen und die Verbindlichkeiten.

Von der Möglichkeit, finanzielle Vermögenswerte bzw. Verbind-
lichkeiten bei ihrem erstmaligen Ansatz als er folgswirksam zum 
beizulegenden Zeitwer t zu bewer tende finanzielle Vermögens-
wer te bzw. Verbindlichkeiten anzusetzen, wurde bislang kein 
Gebrauch gemacht. 

Der Konzern verwendet folgende Hierarchie zur Bestimmung und 
zum Ausweis beizulegender Zeitwerte von Finanzinstrumenten je 
Bewertungsverfahren:

Stufe 1:  Notier te (unangepasste) Preise auf aktiven Märkten für 
identische Vermögenswerte oder Verbindlichkeiten.

Stufe 2:  Ver fahren, bei denen sämtliche Input-Parameter, die  
sich wesentlich auf den erfassten beizulegenden Zeit- 
wert auswirken, entweder direkt oder indirekt beobacht - 
bar sind.

Stufe 3:  Ver fahren, die Input-Parameter verwenden, die nicht 
auf beobachtbaren Marktdaten basieren.

Verbindlichkeiten und Vermögenswerte, die zum beizulegenden 
Zeitwert bewertet werden:

Die Ermit t lung der beizulegenden Zeitwer te der Zins-Swaps 
er folgt auf der Basis aktueller Marktdaten unter Verwendung 
marktüblicher Bewertungsmethoden. 

in TEUR Stand 31.12.2011 bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre

Bruttoinvestition 10.463 764 3.820 5.879

./. Nicht realisierter Finanzertrag 2.653 350 1.457 846

Nettoinvestition 7.810 414 2.363 5.033

./. Barwert nicht garantierte Restwerte 1.092 0 0 1.092

Barwert Mindestleasingzahlungen 6.718 414 2.363 3.941

in TEUR Stand 31.12.2010 bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre

Bruttoinvestition 11.227 764 3.820 6.643

./. Nicht realisierter Finanzertrag 3.021 368 1.558 1.095

Nettoinvestition 8.206 396 2.262 5.548

./. Barwert nicht garantierte Restwerte 1.092 0 0 1.092

Barwert Mindestleasingzahlungen 7.114 396 2.262 4.456

Zum 
31.12.2011

 
Stufe 1

 
Stufe 2

 
Stufe 3

Zinsderivate 4.921 - 4.921 -

Wertpapiere 105 105 - -

Zum 
31.12. 2010

 
Stufe 1

 
Stufe 2

 
Stufe 3

Zinsderivate 4.228 - 4.228 -

Wertpapiere 98 98 - -
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in TEUR

Bewer-
tungs- 

kategorie  
IAS 39

 
 

Buchwert 
31.12.2011

 
Fortgeführte 

Anschaf- 
fungskosten

 
 

Anschaf - 
fungskosten

 
 
 

IAS 17

 
Fair Value  

erfolgs-
wirksam

 
 

Fair Value 
erfolgs neutral

Aktiva

Finanzielle Vermögenswerte zu 
fortgeführten Anschaffungs-
kosten

Ausleihungen LaR 3.116 3.116 0 0 0 0

Ausleihungen an Unternehmen 
mit Beteiligungsverhältnis

 
LaR 7.744 7.744 0 0 0 0

Langfr. Leasingforderungen - 7.811 0 0 7.811 0 0

Forderungen aus LuL LaR 2.649 2.649 0 0 0 0

Forderungen ggü. Unterneh-
men mit Beteiligungsverhältnis

 
LaR

 
69

 
69

 
0

 
0

 
0

 
0

Sonstige Forderungen LaR 2.345 2.345 0 0 0 0

Zahlungsmittel LaR 12.598 12.598 0 0 0 0

Anteile an verbundenen  
Unternehmen

 
AfS

 
121

 
0

 
121

 
0

 
0

 
0

Beteiligungen AfS 1.957 0 1.957 0 0 0

38.410 28.521 2.078 7.811 0 0

Finanzielle Vermögenswerte 
zum Fair Value

Sonstige Wertpapiere des 
Umlaufvermögens

 
AfS

 
105

 
0

 
0

 
0

 
0

 
105

105 0 0 0 0 105

Aktiva gesamt 38.515 28.521 2.078 7.811 0 105

Passiva

Finanzielle Schulden zu fort-
geführten Anschaffungskosten

Langfristige Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten

 
FLAC

 
38.026

 
38.026

 
0

 
0

 
0

 
0

Sonstige langfristige Schulden FLAC 718 718 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus LuL FLAC 2.540 2.540 0 0 0 0

Verzinsliche Darlehen kurzfristig FLAC 1.014 1.014 0 0 0 0

Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen

 
FLAC

 
119

 
119

 
0

 
0

 
0

 
0

Verbindlichkeiten gegenüber 
assoziierten Unternehmen

 
FLAC

 
2.037

 
2.037

 
0

 
0

 
0

 
0

Sonstige kurzfristige Schulden FLAC 1.993 1.993 0 0 0 0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
zum Fair Value

Verbindlichkeiten aus Siche-
rungsgeschäften (Zins-Swap 
ohne Darlehen)

 
 

HfT

 
 

2.711

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 

2.711

 
 
0

Verbindlichkeiten aus 
Sicherungsgeschäften mit 
Hedge-Accounting Beziehung 
(Zins-Swap mit Darlehen)

-

 
 
 

2.210

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 

2.210

Passiva gesamt 51.368 46.447 0 0 2.711 2.210

Für das Jahr 2011 stellen sich die Buchwer te der Bewer tungskategorie zum 31.12.2011 wie folgt dar:
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in TEUR

Bewer-
tungs- 

kategorie  
IAS 39

 
 

Buchwert 
31.12.2010

 
Fortgeführte 

Anschaf- 
fungskosten

 
 

Anschaf- 
fungskosten

 
 
 

IAS 17

 
Fair Value  

erfolgs-
wirksam

 
 

Fair Value 
erfolgs neutral

Aktiva

Finanzielle Vermögenswerte zu 
fortgeführten Anschaffungs-
kosten

Ausleihungen LaR 3.461 3.461 0 0 0 0

Ausleihungen an Unternehmen 
mit Beteiligungsverhältnis

 
LaR 4.651 4.651 0 0 0 0

Langfr. Leasingforderungen - 8.207 0 0 8.207 0 0

Forderungen aus LuL LaR 4.362 4.362 0 0 0 0

Forderungen ggü. Unterneh-
men mit Beteiligungsverhältnis

 
LaR 56 56 0 0 0 0

Sonstige Forderungen LaR 1.257 1.257 0 0 0 0

Zahlungsmittel LaR 27.081 27.081 0 0 0 0

Anteile an verbundenen  
Unternehmen

 
AfS

 
121

 
0

 
121

 
0

 
0

 
0

Beteiligungen AfS 1.957 0 1.957 0 0 0

51.153 40.868 2.078 8.207 0 0

Finanzielle Vermögenswerte 
zum Fair Value

Sonstige Wertpapiere des 
Umlaufvermögens

 
AfS

 
98

 
0

 
0

 
0

 
0

 
98

98 0 0 0 0 98

Aktiva gesamt 51.251 40.868 2.078 8.207 0 98

Passiva

Finanzielle Schulden zu fort-
geführten Anschaffungskosten

Langfristige Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten

 
FLAC

 
34.118

 
34.118

 
0

 
0

 
0

 
0

Sonstige langfristige Schulden FLAC 732 732 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus LuL FLAC 2.776 2.776 0 0 0 0

Verzinsliche Darlehen kurzfristig FLAC 808 808 0 0 0 0

Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen

 
FLAC

 
119

 
119

 
0

 
0

 
0

 
0

Verbindlichkeiten gegenüber 
assoziierten Unternehmen

 
FLAC 3.076 3.076 0 0 0 0

Sonstige kurzfristige Schulden FLAC 1.859 1.859 0 0 0 0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
zum Fair Value

Verbindlichkeiten aus Siche-
rungsgeschäften (Zins-Swap 
ohne Darlehen)

 
 

HfT

 
 

2.230

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 

2.230

 
 
0

Verbindlichkeiten aus 
Sicherungsgeschäften mit 
Hedge-Accounting Beziehung 
(Zins-Swap mit Darlehen)

-

 
 
 

1.998

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 
0

 
 
 

1.998

Passiva gesamt 47.716 43.488 0 0 2.230 1.998

Für das Geschäftsjahr 2010 stellen sich die Buchwerte der Bewertungskategorie wie folgt dar:
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Zusammengefasst stellen sich die Beteil igungsbuchwer te je 
Bewer tungskategorie zum 31.12.2011 wie folgt zusammen:

Zusammengefasst stellen sich die Beteil igungsbuchwer te je 
Bewer tungskategorie zum 31.12.2010 wie folgt dar:

 
 
 
in TEUR

Bewer-
tungs- 

kategorie  
IAG 39

 
 

Buchwert 
31.12.2011

 
Fortgeführte 

Anschaf-
fungskosten

 
 

Anschaf-
fungskosten

 
 
 

IAS 17

 
Fair Value  

erfolgs- 
wirksam

 
 

Fair Value 
erfolgs neutral

Aktiva

Loans and Receivables LaR 28.521 28.521 0 0 0 0

Available for Sale AfS 2.183 0 2.078 0 0 105

Finanzierungsleasing IAS 17 - 7.811 0 0 7.811 0 0

Passiva

Finanz. Verbindlichkeiten zu 
fortgeführten AHK's

 
FLAC

 
46.447

 
46.447

 
0

 
0

 
0

 
0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
Held for Trading

 
HfT

 
2.711

 
0

 
0

 
0

 
2.711

 
0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
aus Derivaten mit Hedge-
Accounting Beziehung

 
 
-

 
 

2.210

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 

2.210

 
 
 
in TEUR

Bewer-
tungs- 

kategorie  
IAG 39

 
 

Buchwert 
31.12.2010

 
Fortgeführte 

Anschaf-
fungskosten

 
 

Anschaf-
fungskosten

 
 
 

IAS 17

 
Fair Value  

erfolgs- 
wirksam

 
 

Fair Value 
erfolgs neutral

Aktiva

Loans and Receivables LaR 40.868 40.868 0 0 0 0

Available for Sale AfS 2.176 0 2.078 0 0 98

Finanzierungsleasing IAS 17 - 8.207 0 0 8.207 0 0

Passiva

Finanz. Verbindlichkeiten zu 
fortgeführten AHK's

 
FLAC

 
43.488

 
43.488

 
0

 
0

 
0

 
0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
Held for Trading

 
HfT

 
2.230

 
0

 
0

 
0

 
2.230

 
0

Finanzielle Verbindlichkeiten 
aus Derivaten mit Hedge-
Accounting Beziehung

 
 
-

 
 

1.998

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 
0

 
 

1.998
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Nettoergebnisse
Nettoergebnisse umfassen Zinsen, Dividenden, Wertberichtigun-
gen, Ergebnisse aus der Veräußerung von Finanzinstrumenten 
sowie aus der Bewertung von Finanzinstrumenten zum beizule-
genden Zeitwert. Finanzinstrumente sind in der Gesamtergebnis-
rechnung wie folgt er fasst:

Für 2010 sind die Finanzinstrumente in der Gesamtergebnisrech-
nung wie folgt er fasst:

Finanzrisikomanagement
Der Konzern ist im Rahmen seiner Geschäftstätigkeit unterschied-
lichen finanziellen Risiken, wie dem Kredit-, Zins-, Anlage-, Forde-
rungsausfall- und Liquiditätsrisiko ausgesetzt. Nach den Erkennt-
nissen des Vorstandes aus der Analyse der vorstehenden Risiken 
bestanden zum Stichtag ausschließlich Zinsänderungsrisiken. Es 
bestanden insbesondere keine Währungs- oder sonstige Risiken, 
die sich auf die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ausgewirkt 
hätten und es waren keine Situationen oder Entwicklungen vor-
handen, die wesentliche negative Auswirkungen auf die Finanzla-
ge des Konzerns haben. Das bestehende Risikomanagement des 
Konzerns dient der Risikominimierung eventueller potenzieller 
negativer Auswirkungen. Das Überwachungssystem wird zentral 
von der Holding ST INAG Stut tgar t Invest AG gesteuer t. Das 
Risikoüberwachungssystem (Risikoanalyse, Risikoauswirkungen, 
Berichterstat tung und Maßnahmenergreifung) ist über sämtliche 
finanzielle Geschäftsprozesse, Aktivitäten und Geschäftsvorfälle 
auf allen Leitungsebenen eingerichtet. Es lagen zum 31.12.2011 
konzernweit keine wesentlichen Risikokonzentrationen vor.

 
 
in TEUR

Zins-/
Dividenden-

ergebnis

Ergebnis
Wert- 

berichtigung

 
Ergebnis aus

Abgängen

 
Nettoergebnis

2011

Loans and Receivables 1.179 -137 0 1.042

Financial Assets available for sale 2 7 0 9

Financial Liabilities (at amortized costs) -1.079 0 0 -1.079

Financial Liabilities (at fair value) -1.247 0 0 -1.247

Gesamt -1.145 -130 0 -1.275

 
 
in TEUR

Zins-/
Dividenden-

ergebnis

Ergebnis
Wert- 

berichtigung

 
Ergebnis aus

Abgängen

 
Nettoergebnis

2010

Loans and Receivables 1.337 -56 -2 1.279

Financial Assets available for sale 0 26 0 26

Financial Liabilities (at amortized costs) -1.313 0 0 -1.313

Financial Liabilities (at fair value) -1.091 0 0 -1.091

Gesamt -1.067 -30 -2 -1.099
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Ausfallrisiko
Das Ausfallr isiko besteht darin, dass einzelne Schuldner ihren 
f inanziel len Verpf l ichtungen gegenüber dem Konzern nicht 
fr istgerecht nachkommen. Dem Ausfallr isiko f inanzieller Ver-
mögenswer te wird durch angemessene Wer tber icht igungen 
unter Berücksichtigung bestehender Sicherheiten Rechnung 
getragen. Zur Reduzierung des Ausfallr isikos bei Forderungen 
aus L ieferungen und Leistungen werden Sicherungsmaß-
nahmen getrof fen, wie z. B. die Einholung von Sicherheiten, 
Bürgschaf ten sowie Kreditwürdigkeitsprüfungen im Rahmen 
von Kreditauskünf ten. Das maximale Ausfallr isiko der finanzi-
ellen Vermögenswer te zum 31. Dezember 2011 liegt bei einem 
Gesamtsaldo (Net tobuchwer t und Wer tber icht igungen) von 
39.808 TEUR ( Vorjahr: 52.854 TEUR), davon für f inanzielle 
Vermögenswer te zu for tgeführ ten Anschaf fungskosten von 
39.703 TEUR ( Vorjahr: 52.756 TEUR) und für f inanzielle Ver-
mögenswer te zum Fair Value von 105 TEUR ( Vorjahr: 98 TEUR). 
Der Gesamtsaldo der nicht fälligen und nicht wer tgeminder ten 
Ausleihungen, Forderungen und sonst igen Vermögenswer te 

zum 31. Dezember 2011 beträgt TEUR 35.267 ( Vor jahr: 
49.200 TEUR). Der Rückgang result ier t insbesondere aus 
einer investit ionsbedingten Verminderung der Zahlungsmit tel 
und Zahlungsmit teläquivalente. Es bestehen keine objektiven 
Hinweise, dass dieser Gesamtsaldo zum Stichtag wer tgemin-
der t ist. Der Gesamtbetrag der wer tberichtigten Ausleihungen, 
Forderungen und sonstigen Vermögenswer te zum 31. Dezem-
ber 2011 liegt nominal bei 4.541 TEUR ( Vorjahr: 3.604 TEUR), 
davon ent fallen auf Ausleihungen 2.779 TEUR ( Vorjahr: 2.368 
TEUR), auf Forderungen LuL 1.712 TEUR ( Vorjahr: 1.174 TEUR) 
sowie auf sonstige Forderungen 50 TEUR ( Vorjahr: 62 TEUR). 
Wer tbericht igungen sind in Höhe von 1.290 TEUR ( Vorjahr: 
1.601 TEUR) nach den Kriterien des IAS 39.59 vorgenommen. 
Davon ent fallen auf Ausleihungen 690 TEUR ( Vorjahr: 942 
TEUR), auf Forderungen LuL 588 TEUR ( Vorjahr: 611 TEUR) 
sowie auf sonstige Forderungen 12 TEUR ( Vorjahr: 48 TEUR).

Die Wertberichtigungen für die Forderungen und sonstigen Ver-
mögenswerte entwickelten sich im Jahr 2011 wie folgt: 

in TEUR Stand 01.01.2011 Verbrauch Auflösung Zuführung Stand 31.12.2011

Ausleihungen 942 257 80 85 690

Forderungen LuL 611 63 159 199 588

Sonstige Forderungen 48 40 0 4 12

Rückstellung am 31.12. 1.601 360 239 288 1.290

in TEUR Stand 01.01.2010 Verbrauch Auflösung Zuführung Stand 31.12.2010

Ausleihungen 1.010 45 70 47 942

Forderungen LuL 687 109 137 170 611

Sonstige Forderungen 29 5 0 24 48

Rückstellung am 31.12. 1.726 159 207 241 1.601
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Liquiditätsrisiko
Das L iquidi tätsr isiko für den Konzern besteht dar in, dass 
möglicherweise den f inanziellen Verpflichtungen nicht nach-
gekommen werden kann. Das Liquiditätsrisiko ist durch eine 
konzernweite tägliche Überwachung der L iquidi tätsstände 
sowie einer Finanz-, L iquiditäts- und Investit ionsplanung mit 
einem Planungshorizont von bis zu zwei Jahren abgesicher t. 
Das Liquiditätsrisiko der finanziellen Verbindlichkeiten zum 31. 
Dezember 2011 liegt bei einem Buchwer t von 51.367 TEUR 
( Vorjahr: 47.715 TEUR). Die Dif ferenz zwischen Buchwer t und 
Cashflow ist auf die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstitu-
ten zurückzuführen, deren Auszahlungen sich aus Tilgungsbe-
trägen und Zinsen zusammensetzen.

Die Zahlungsströme aus f inanziellen Schulden stellen sich 
wie folgt dar (bei der Ermit tlung der Cashflows aus variablen 
Zinsen wurden die Konditionen zum Stichtag herangezogen):

Zinsrisiko
Zinsänderungsrisiken können sich auf die Aufwendungen und 
Er träge sowie auf die Höhe der Cashflow-Hedge Rücklage des 
ST INAG-Konzerns auswirken. Die Bankverbindlichkeiten in 
Höhe von 18.500 TEUR sind variabel verzinst und unterliegen 
damit dem Risiko zukünf tig schwankender Zinsaufwendungen. 
Dies wird durch den Einsatz von Zinsswaps abgesicher t. Beim 
Anstieg der Zinskurve um 100 pbs würde sich die Cashflow-
Hedge Rücklage des Konzerns um 640 TEUR erhöhen. Beim 
Rückgang der Zinskurve um 100 bps würde sich die Cashflow-
Hedge Rücklage um 640 TEUR verringern. Die Aufwendungen 
für den Zinsswap, der nicht mit einem Darlehen unterlegt ist, 
wären um 816 TEUR höher gewesen, wenn das Marktzinsni-
veau zum Bilanzst ichtag um 100 pbs höher gewesen wäre. 
Entsprechend wäre der Aufwand des Konzerns um 816 TEUR 
niedr iger ausgefallen, wenn das Mark tzinsniveau zum 31. 
Dezember 2011 um 100 pbs niedriger gewesen wäre.

in TEUR Cashflow 2011 Cashflow 2010

aus derivativen 
Finanz-  

instrumenten

aus nicht deri-
vativen Finanz-  

instrumenten

aus derivativen 
Finanz- 

instrumenten

aus nicht deri-
vativen Finanz-  

instrumenten

bis 1 Jahr 1.236 9.361 1.367 9.161

1-2 Jahre 1.236 2.915 1.367 1.911

2-3 Jahre 1.236 3.442 1.367 1.935

3-4 Jahre 930 21.422 1.367 1.935

4-5 Jahre 312 3.928 1.029 19.780

über 5 Jahre 0 12.798 345 12.920
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Erläuterungen zur Konzern-  
Gesamtergebnisrechnung

(26) Umsatzerlöse

Die Gliederung der Umsatzerlöse nach den Geschäf tsfeldern ist 
aus der Segmentberichterstat tung ersichtlich.

(27) Sonstige betriebliche Er träge
Die sonst igen betr ieblichen Er träge sind im Wesent l ichen 
gekennzeichnet durch verminder te Er träge aus der Auflösung 
von Rückstellungen.

(28) Materialaufwand

(29) Personalaufwand

Mitarbeiter im Jahresdurchschnit t
Im Geschäf tsjahr 2011 waren 121 Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter ( Vorjahr 126) im Konzern beschäf tigt. Die Mitarbeiter sind 
bei der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH, der Masterhorse Ver-
triebs GmbH sowie der ST INAG Real Estate GmbH beschäf tigt.

(30) Abschreibungen

(31)  Aufwendungen aus als Finanzinvestition gehaltene 
Immobilien

Die Aufwendungen aus als Finanzinvestit ionen gehaltene Im-
mobilien belaufen sich im Geschäf tsjahr 2011 auf 2.890 TEUR 
( Vorjahr: 3.259 TEUR). Davon ent fallen 2.680 TEUR ( Vorjahr: 
2.946 TEUR) auf vermietete Flächen und 210 TEUR ( Vorjahr: 
313 TEUR) auf zum Stichtag nicht vermietete F lächen. Im 
Wesentlichen sind in dieser Position Instandhaltungen, Fremd-
leistungen, Bewir tschaf tungskosten, Versicherungen sowie 
Abgaben und Gebühren, die direkt den als Finanzinvestit ionen 
gehaltenen Immobilien zugerechnet werden können, enthalten. 

in TEUR 2011 2010

Nettomieten aus als Finanzin-
vestitionen gehaltene Immobilien

 
17.226

 
17.269

Erlöse aus Mietnebenkosten 1.809 1.840

Sonstige Mieterlöse 2.181 1.548

Getränkeerlöse 14.820 14.037

Erlöse aus Stromerzeugung 2.148 537

Sonstige Umsatzerlöse 5.309 5.079

Umsatzerlöse 43.493 40.310

in TEUR 2011 2010

Erträge aus Anlagenabgang und 
Zuschreibungen

 
1.800

 
1.903

Erträge aus der Auflösung von 
Rückstellungen

 
1.612

 
2.881

Übrige betriebliche Erträge 2.251 2.584

Sonstige betriebliche Erträge 5.663 7.368

in TEUR 2011 2010

Löhne und Gehälter 5.794 5.749

Soziale Abgaben und Aufwen-
dungen für Altersversorgung 
und Unterstützung

 
 

1.413

 
 

1.338

Personalaufwand 7.207 7.087

in TEUR 2011 2010

Planmäßige Abschreibungen 8.408 7.334

Abschreibungen 8.408 7.334

in TEUR 2011 2010

Aufwendungen für Roh-, Hilfs- 
und Betriebsstoffe

 
2.773

 
2.602

Aufwendungen für bezogene 
Waren

 
3.927

 
4.010

Pachtaufwendungen 2.246 2.391

Sonstiges 622 375

Materialaufwand 9.568 9.378

2011 2010

Mitarbeiter 117 123

Auszubildende 4 3

Gesamt 121 126 
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(32) Sonstige betriebliche Aufwendungen 
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen vor allem 
Aufwendungen für die Instandhaltung sowie sonstige Fremdleis-
tungen, ferner alle Verwaltungs- und Vertriebskosten. Die größten 
Einzelpositionen sind aus der nachfolgenden Darstellung ersicht-
lich. Im Hinblick auf eine zutref fende Darstellung der Er tragslage 
sind die sonstigen Steuern in die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen (sonstige Aufwendungen) umgeglieder t worden. Für die 
Vergleichbarkeit der Aufwendungen für Verwaltung und Betrieb 
waren Umgliederungen der Vorjahreszahlen aufgrund der Anpas-
sung von im Vorjahr vorgenommenen Zuordnungen erforderlich.

(33)  Ergebnis aus den nach der Equity-Methode bilanzierten 
Finanzanlagen

Das Ergebnis aus den nach der Equity-Methode bewer teten 
Finanzanlagen lag am Bilanzstichtag bei -2.564 TEUR ( Vorjahr: 
- 3.407 TEUR); Wer tminderungen nach IAS 28.33b wurden im 
Berichtsjahr nicht vorgenommen.

(34) Beteiligungs- und Finanzergebnis
Der Rückgang des Beteiligungs- und Finanzergebnisses ist vor 
allem auf rückläufige Zinserträge aus Festgeldanlagen aufgrund 
eines investit ionsbedingt reduzier ten Liquiditätsstandes sowie 
marktbedingt durch die in der Finanzkrise erheblich gesunkenen 
Zinssätze für Festgeldanlagen zurückzuführen.

(35) Ertragsteuern
Als Er tragsteuern sind neben der Körperschafts- und Gewerbe-
steuer die latenten Steuerabgrenzungen ausgewiesen. Davon 
resultieren 2.161 TEUR (Vorjahr: 1.685 TEUR) aus dem laufenden 
Ertragsteueraufwand des Jahres 2011 sowie -16 TEUR (Vorjahr: 
-619 TEUR) aus den Vorjahren. Aus latenten Steuern resultieren 
-910 TEUR (Vorjahr: -320 TEUR). Dabei wurde ein durchschnit t-
licher Konzernsteuersatz von 31 % angewandt.

Die steuerliche Überleitungsrechnung stellt sich wie folgt dar:

 

in TEUR 2011 2010

IFRS-Ergebnis vor  
Ertragsteuern

 
6.252

 
6.009

Erwarteter Steueraufwand / 
-ertrag

 
1.909

 
1.834

Steuereffekte aus Abwei-
chungen in der steuerlichen 
Bemessungsgrundlage

 
 

-914

 
 

40

Veränderung latenter Steuern 
auf Verlustvorträge

 
-272

 
-229

Aperiodische Effekte -16 -619

Sonstiges 528 -280

Tatsächlicher Steueraufwand 1.235 746

    davon laufender  
Ertragsteueraufwand

 
2.161

 
1.685

   davon Ertragsteueraufwand 
Vorjahr

 
-16

 
-619

  davon latente Steuern -910 -320

in TEUR 2011 2010

Erträge aus anderen Wertpa-
pieren und Ausleihungen der 
langfristigen Finanzinvestitionen

 
 

452

 
 

185

Erträge aus  
Finanzierungsleasing 

 
368

 
385

Sonstige Zinsen und ähnliche 
Erträge (auf Basis historischer 
Anschaffungskosten)

 
 

361

 
 

767

Finanzerträge 1.181 1.337

Abschreibungen auf  
Finanzinvestitionen und 
Vermögenswerte 

 
 

85

 
 

48

Zinsen und ähnliche  
Aufwendungen

 
2.343

 
2.473

Finanzaufwendungen 2.428 2.521

Finanzergebnis -1.247 -1.184

in TEUR 2011 2010

Verluste aus Anlagen- 
abgängen und Abschreibungen 
auf Umlaufvermögen

 
 

316

 
 

313

Aufwendungen für 

   Betrieb 1.953 1.165

   Vertrieb 2.987 2.291

   Verwaltung 2.282 2.475

Übrige sonstige Aufwendungen 3.603 3.666

Sonstige betriebliche  
Aufwendungen

 
11.141

 
9.910
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Sonstige Erläuterungen

(36) Segmentberichterstat tung ( IFRS 8)
Grundsätze
Zum Zweck der Unternehmenssteuerung is t der Konzern 
nach Produkten und Dienstleistungen in drei Geschäf tsfelder 
organisier t und ver fügt über folgende berichtspflichtigen Ge-
schäf tssegmente:

1. Immobilienbereich
Im Immobiliensegment sind der Bestand und der Ergebnisbeitrag 
der Immobilien folgender Gesellschaf ten zusammengefasst:

ST INAG Stut tgar t Invest AG
STINAG Kö45 Grundbesitz GmbH & Co. KG
STINAG Immobilien GmbH & Co. KG
STINAG Wohn-Immobilien GmbH & Co. KG
STINAG Parkhaus Weilimdor f GmbH & Co. KG
STINAG Pariser Platz GmbH & Co. KG
STINAG Technikverpachtungs GmbH
STINAG Hotel GmbH & Co. KG 
SINNER AG
STINAG Dresden GmbH
DeLaPaz Immobilienverwaltungsgesellschaf t mbH
STINAG Häuser am Markt GmbH & Co. KG
STINAG Wohninvest GmbH & Co. KG

2. Finanz- und Beteiligungsbereich
Der Finanz- und Beteiligungsbereich beinhaltet:

·   das Geschäft im Bereich Erneuerbare Energien mit der STINAG 
New Energy GmbH & Co. KG, der ST INAG Solar GmbH, den 
Gesellschaf ten STINAG France I SAS, ST INAG France I I SAS, 
Ferme Eolienne de Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS, Ferme Eoli-
enne de Chéry SAS, Ferme Eolienne de Saint Pierre de Maillé I  
SAS und EuroCape New Energy Ltd.,

·   das Absatz f inanzierungsgeschäf t der Hatz-Moninger Brau-
haus GmbH, wozu Ausleihungen des Anlagevermögens mit 
dem zugehörigen Er folgsbeitrag gehören sowie

·  die Betei l igung an der Masterhorse Ver tr iebs GmbH, der 
ST INAG Real Estate GmbH, der ST INAG Handelsgesellschaf t 
mbH und der EfG-Beteiligungs-GmbH.

3. Getränkebereich
Der Getränkebereich umfasst ausschließlich das Bier- und 
Handelswarengeschäf t der Hatz-Moninger Brauhaus GmbH.

Aufgrund der wesentlichen Tätigkeit des Konzerns in Deutsch-
land wurde auf eine Segmentberichterstat tung nach geogra-
phischen Regionen verzichtet.

Zur Bildung der vorstehenden berichtspflichtigen Geschäf ts-
segmente wurden keine Geschäf tssegmente zusammengefasst.

Die dargestellten Segmente bilden die operativen Geschäf ts-
felder, nach denen der Konzern intern gesteuer t wird. Vermö-
genswer te und Schulden sowie Aufwendungen und Er träge 
wurden den Segmenten nach ihrer inhaltlichen und operativen 
Zugehörigkeit mit ihrem jeweiligen Er folgsbeitrag zugeordnet.
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Segmentberichterstat tung zum 31. Dezember 2011:

in TEUR Immobilien
Finanzen / 

Beteiligungen Getränke Konzern

Umsatzerlöse 19.609 7.202 16.682 43.493

Intersegmentäre Umsatzerlöse *) 671 0 0

Umsatzerlöse nach geografischen Gebieten:

davon Inland 19.609 5.373 16.682 41.664

davon Ausland  0 1.829 0 1.829

Ergebnis

Operatives Ergebnis (Segmentergebnis) 10.456 -1.113 720 10.063

Finanzergebnis    -3.811

Ergebnis vor Ertragsteuern 6.252

Steueraufwand 1.235

Ergebnis nach Steuern 5.017

Vermögenswerte und Schulden

Segmentvermögen (ohne Steuern) 171.134 102.168 12.975 286.277

Ertragsteueransprüche    6.445

Segmentvermögen 292.722

Segmentschulden (ohne Steuern) 28.821 30.532 4.341 63.694

Ertragsteuerschulden    16.842

Segmentschulden   80.536

Sonstige Segmentinformationen

Investitionen

   Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 4.411 0 0 4.411

   Sachanlagen 1.204 8.119 2.253 11.576

   Immaterielle Vermögenswerte 7 6.900 20 6.927

5.622 15.019 2.273 22.914

Abschreibungen

   Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 5.005 65 0 5.070

   Sachanlagen 209 1.701 1.014 2.924

   Immaterielle Vermögensgegenstände 9 169 236 414

5.223 1.935 1.250 8.408

*  Vermietung von der S INNER AG an die Hatz-Moninger Brauhaus GmbH ( intersegmentäre Umsatzerlöse  
wurden im Rahmen der Konsolidierung eliminier t ).  
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Segmentberichterstat tung zum 31. Dezember 2010:

 * Gegenüber Drit ten (sämtliche Erlöse mit ex ternen Kunden wurden im Inland erzielt ). 
* *  Vermietung von der S INNER AG an die Hatz-Moninger Brauhaus GmbH ( intersegmentäre Umsatzerlöse  

wurden im Rahmen der Konsolidierung eliminier t ).  

in TEUR Immobilien
Finanzen / 

Beteiligungen Getränke Konzern

Umsatzerlöse*) 19.117 5.457 15.736 40.310

Intersegmentäre Umsatzerlöse **) 615 0 0

Ergebnis

Operatives Ergebnis (Segmentergebnis) 11.789 -1.875 686 10.600

Finanzergebnis    -4.591

Ergebnis vor Ertragsteuern 6.009

Steueraufwand 746

Ergebnis nach Steuern 5.263

Vermögenswerte und Schulden

Segmentvermögen (ohne Steuern) 173.703 101.925 12.518 288.146

Ertragsteueransprüche    8.854

Segmentvermögen 297.000

Segmentschulden (ohne Steuern) 28.465 28.382 5.974 62.821

Ertragsteuerschulden    15.491

Segmentschulden   78.312

Sonstige Segmentinformationen

Investitionen

   Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 374 0 0 374

   Sachanlagen 32 23.175 2.341 25.548

   Immaterielle Vermögenswerte 1 67 3.105 3.173

   Nach der Equity-Methode  
   bilanzierte Finanzanlagen

 
0

 
4

 
0

 
4

407 23.246 5.446 29.099

Abschreibungen

   Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 5.112 205 0 5.317

   Sachanlagen 201 437 875 1.513

   Immaterielle Vermögensgegenstände 9 336 160 505

5.322 978 1.035 7.335 
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Ohne Finanzinstrumente,  
ohne latente Steuern (in TEUR) Immobilien

Finanzen / 
Beteiligungen Getränke Konzern

Inland 161.387 12.730 7.661 181.778

Ausland 0 62.625 0 62.625

Summe langfristige Vermögenswerte 161.387 75.355 7.661 244.403

Finanzinstrumente 7.811 11.160 1.780 20.751

Kurzfristige Vermögenswerte 1.935 15.654 3.534 21.123

Segmentvermögen (ohne Steuern) 171.133 102.169 12.975 286.277

Ohne Finanzinstrumente,  
ohne latente Steuern (in TEUR) Immobilien

Finanzen / 
Beteiligungen Getränke Konzern

Inland 162.057 12.626 6.800 181.483

Ausland 0 52.223 0 52.223

Summe langfristige Vermögenswerte 162.057 64.849 6.800 233.706

Finanzinstrumente 8.963 8.061 2.130 19.154

Kurzfristige Vermögenswerte 2.683 29.015 3.588 35.286

Segmentvermögen (ohne Steuern) 173.703 101.925 12.518 288.146

Die langfristigen Vermögenswerte nach geografischen Gebieten stellen sich in 2011 wie folgt dar:

Die langfristigen Vermögenswerte nach geografischen Gebieten stellen sich in 2010 wie folgt dar:

(37) Ergebnis je Aktie
Das Ergebnis je Aktie nach IAS 33 (Earnings per Share) wird 
aus der Division des Ergebnisanteils der Aktionäre der ST INAG 
Stut tgar t Invest AG durch die Anzahl der im Geschäf tsjahr 
insgesamt ausgegebenen Aktien ermit telt. Maßnahmen, die zu 
Verwässerungsef fekten führen, ergaben sich nicht. In der Zeit 
zwischen dem Bilanzstichtag und der Aufstellung des Konzern-
abschlusses haben keine Transaktionen mit Stammaktien oder 
potenziellen Stammaktien stat tgefunden.

(38) Gezahlte und vorgeschlagene Dividende
Nach dem deutschen Aktiengesetz bemisst sich die ausschüt-
tungsfähige Dividende nach dem Bilanzgewinn, der in dem 
gemäß den Vorschrif ten des deutschen Handelsgesetzbuches 
aufgestellten Jahresabschluss der ST INAG Stut tgar t Invest AG 
ausgewiesen wird. Pro Aktie wurde für das Geschäf tsjahr 2010 
eine Dividende von 0,75 Euro gezahlt. Die vorgeschlagene Divi-
dende für das Geschäf tsjahr 2011 beträgt ebenfalls 0,75 Euro 
pro Aktie. Die vorgeschlagene Dividende ist abhängig von der 
Genehmigung durch die Aktionäre auf der Hauptversammlung 
und wurde nicht als Verbindlichkeit im Konzernabschluss er-
fasst. Die steuerlichen Auswirkungen (Kapitaler tragsteuer) aus 
der erwar teten Dividendenausschüt tung für das Geschäf tsjahr 
2011 betragen wie im Vorjahr 882 TEUR.

in TEUR 2011 2010

Ergebnis nach Steuern 5.017 5.263

Ergebnisanteil anderer  
Gesellschafter

 
67

 
308

Ergebnisanteil Aktionäre  
der STINAG AG

 
4.950

 
4.955

Durchschnittliche Anzahl aus-
gegebener Aktien (14.886.658 
Stück) Ergebnis je Aktie

 
 

0,33

 
 

0,35
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(39) Honorare des Abschlussprüfers
Das für das Geschäf tsjahr 2011 berechnete Honorar des 
Ab schlussprüfers Ernst & Young GmbH setz t sich wie folgt 
zusammen:

In der Posit ion Prüfungshonorare sind die gesamten für das 
Geschäf tsjahr 2011 berechneten Honorare der Ernst & Young 
GmbH für die Abschlussprüfung des Einzelabschlusses und 
des Konzernabschlusses der ST INAG Stut tgar t Invest AG sowie 
für die Prüfung von Abschlüssen verbundener Unternehmen 
enthalten. Die Posit ion Steuerberatungshonorare umfasst die 
für das Geschäf tsjahr berechneten Honorare der Ernst & Young 
GmbH für Steuerberatungsleistungen an die STINAG Stut tgar t 
Invest AG und deren verbundene Unternehmen. 

(40)  Transaktionen mit nahestehenden Personen und 
Unternehmen ( IAS 24)

1. Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
Zum Kreis der nahestehenden Unternehmen zählen insbeson-
dere sämtliche Tochtergesellschaf ten, assoziier te Unternehmen 
und Gemeinschaf tsunternehmen der ST INAG Stut tgar t Invest 
AG sowie die an der ST INAG Stut tgar t Invest AG mit Mehrheit 
beteil igte Brasser ie Holding SA, Zür ich (Schweiz). Wurden 
Rechtsgeschäf te zwischen den nahestehenden Unternehmen 
getätigt, hat die Gesellschaf t bei jedem Rechtsgeschäf t eine 
angemessene Gegenleistung erhalten. Berichtspflichtige Ge-
schäf tsvor fälle mit nahestehenden Unternehmen wurden im 
Geschäf tsjahr nicht vorgenommen.

2. Transaktionen mit nahestehenden Personen
Nahestehende Personen sind der Aufsichtsrat, der Vorstand und 
leitende Angestellte sowie nahe Angehörige dieser Personen. Im 
Rahmen der Berichterstattung über Beziehungen mit Vorständen 
liegen keine berichtspflichtigen Sachverhalte vor. Ein Aufsichts-
ratsmitglied der STINAG Stuttgart Invest AG erbringt Rechtsbe-
ratungsleistungen für die STINAG-Gruppe. Diese betragen im 
Geschäftsjahr 2011 rund 54 TEUR (Vorjahr: 69 TEUR). Mit nahen 
Angehörigen des Aufsichtsrates und des Vorstandes wurden keine 
Geschäfte abgeschlossen. Ebenfalls wurden keine Geschäfte mit 
leitenden Angestellten sowie deren nahen Angehörigen betrieben.

(41) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag ( IAS 10)
Herr Bernhard A . Rebel ist im gegenseit igen Einvernehmen 
mit der ST INAG S tut tgar t  Invest AG als s te l lver t retender 
Vorstandsvorsit zender der ST INAG Stut tgar t Invest AG zum 
31.03.2012 ausgeschieden. Ansonsten haben sich nach dem 
Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 im Konzern keine weiteren 
berichtspflichtigen Sachverhalte ergeben.

(42) Corporate Governance
Vorstand und Aufsichtsrat der ST INAG Stut tgar t Invest AG 
haben die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklärung zu den 
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate 
Governance Kodex zum 31.12.2011 für die ST INAG Stut tgar t 
Invest AG und die in den Konzernabschluss einbezogenen bör-
sennotier ten Unternehmen abgegeben und dauerhaf t öf fent-
lich auf der Webseite der jeweiligen Gesellschaf t zugänglich 
gemacht.

(43) Aufsichtsrats- und Vorstandsbezüge
Im Konzern betrugen für das Geschäf tsjahr 2011 die Gesamt-
bezüge der Mitglieder des Vorstandes 683 TEUR ( Vorjahr: 
889 TEUR) und für die Mitglieder des Aufsichtsrates 90 TEUR 
( Vorjahr: 90 TEUR). Die Vorstandsvergütung setz t sich aus 
einer Grundvergütung und einer variablen Vergütung, die sich 
an dem Geschäf tser folg (entsprechend den Umsatzzielen, 
der Wer tsteigerung und dem Ergebnis) orientier t, zusammen. 
Sämtliche für ehemalige Vorstandsmitglieder und Hinterbliebene 
bestehende Pensionsrückstellungen sind mit der Ausgliederung 
des Braureibetriebes auf die Stut tgarter Hofbräu Brau AG & Co. 
KG über tragen worden. Die Angabepflicht im Konzern besteht 
nicht mehr, da die Stut tgarter Hofbräu Brau AG & Co. KG nicht 
mehr in den Konzernabschluss der STINAG Stuttgart Invest AG 
einbezogen wird.

in TEUR 2011 2010

Prüfungshonorare 206 176

Steuerberatungs- 
honorare

 
51

 
56

Übrige Honorare 0 0

257 232
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Uneingeschränkter 
Bestätigungsvermerk

Zu dem Konzernabschluss und dem Konzernlagebericht, der 
mit dem Lagebericht der Gesellschaf t zusammengefasst wurde, 
haben wir folgenden Bestätigungsvermerk er teilt:

„Wir haben den von der ST INAG Stut tgar t Invest AG, Stut t-
gar t, aufgestellten Konzernabschluss – bestehend aus Bilanz, 
Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalveränderungsrechnung, 
Kapitalf lussrechnung und Anhang – sowie den Konzernlagebe-
richt, der mit dem Lagebericht der Gesellschaf t zusammenge-
fasst wurde, für das Geschäf tsjahr vom 01. Januar 2011 bis 
zum 31. Dezember 2011 geprüf t. Die Aufstellung von Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in 
der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315  a Abs. 
1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrif ten liegt in 
der Verantwor tung der gesetzlichen Ver treter der Gesellschaf t. 
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchge-
führ ten Prüfung eine Beur teilung über den Konzernabschluss 
und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wir tschaf tsprüfer 
( IDW ) festgestell ten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 
Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu 
planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, 
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss 
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschrif ten und durch den Konzernlagebericht vermit telten 
Bildes der Vermögens-, F inanz- und Er tragslage wesentlich 
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei 
der Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnis-
se über die Geschäf tstät igkeit und über das wir tschaf t liche 
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwar tungen 
über mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung 
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen 
internen Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben 
im Konzernabschluss und im Konzernlagebericht überwiegend 
auf der Basis von Stichproben beur teilt. Die Prüfung umfasst 
die Beur teilung der Jahresabschlüsse der in den Konzern-
abschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des 
Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und 
Konsolidierungsgrundsätze und der wesentl ichen Einschät-
zungen der gesetzlichen Ver treter sowie die Würdigung der 
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichtes. Wir sind der Auf fassung, dass unsere Prüfung 
eine hinreichende sichere Grundlage für unsere Beur teilung 
bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführ t.

Nach unserer Beur teilung aufgrund der bei der Prüfung gewon-
nenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den IFRS, 
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergänzend nach 
§ 315 a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schrif ten und vermit telt unter Beachtung dieser Vorschrif ten 
ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 
Vermögens-, Finanz- und Er tragslage des Konzerns. Der Kon-
zernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, 
vermit telt insgesamt ein zutref fendes Bild von der Lage des 
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukünf tigen 
Entwicklung zutref fend dar.“

Stut tgar t, 30. März 2012

Ernst & Young GmbH
Wir tschaf tsprüfungsgesellschaf t
 

Professor Dr. Oser   Wit tmann
Wir tschaf tsprüfer   Wir tschaf tsprüfer
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STINAG  
Stuttgart Invest AG
Stut tgar t
Kapital 39.000 TEUR

STINAG 
Immobilien GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 600 TEUR, 100 %

SINNER AG
Karlsruhe
Kapital 4.524 TEUR, 75 %

STINAG Kö45 
Grundbesitz GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 150 TEUR, 100 %

STINAG 
Dresden GmbH
Dresden
Kapital 130 TEUR, 100 %

STINAG Parkhaus 
Weilimdorf GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 50 TEUR, 100 %

DeLaPaz Immobilienver- 
waltungsgesellschaft mbH
Stut tgar t

Kapital 50 TEUR, 100 %

STINAG Wohn- 
Immobilien GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 125 TEUR, 100 %

STINAG Häuser 
am Markt GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 10 TEUR, 100 %

STINAG 
Pariser Platz GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 60 TEUR, 100 %

STINAG 
Wohninvest GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 10 TEUR, 100 %

STINAG 
Hotel GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 23.000 TEUR, 100 %

Grund-  Stammkapital
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STINAG  
Stuttgart Invest AG
Stut tgar t
Kapital 39.000 TEUR

Moninger Holding AG
Karlsruhe
Kapital 4.090 TEUR, 80 %

EfG-Beteiligungs-GmbH
Stut tgar t
Kapital 25 TEUR, 100 %

STINAG 
Handelsgesellschaft mbH
Stut tgar t
Kapital 30 TEUR, 100 %

STINAG 
Technikverpachtungs GmbH
Stut tgar t
Kapital 25 TEUR, 100 %

Ferme Eolienne  
de Chéry SAS
Straßburg

Kapital 37 TEUR 100 %

STINAG  
France II SAS
Straßburg
Kapital 10 TEUR, 100 %

3 Gesellschaften 
mit nur geringem 
Geschäftsbetrieb

STINAG  
Solar GmbH, 
Stut tgar t,
Kapital 25 TEUR 100 %

STINAG 
New Energy GmbH & Co. KG
Stut tgar t
Kapital 30 TEUR, 100 %

Ferme Eolienne de  
Quesnoy-sur-Airaines 2 SAS
Straßburg

Kapital 37 TEUR 100 %

EuroCape 
New Energy Ltd.
Malta
Kapital 1 TEUR, 50 %

Ferme Eolienne de Saint 
Pierre de Maillé I
Saint Pierre de Maillé 
Kapital 37 TEUR 100 %

STINAG  
France I SAS
Straßburg
Kapital 10 TEUR, 100 %

Masterhorse  
Vertriebs GmbH
Schwieberdingen
Kapital 60 TEUR, 100 %
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Erklärung der gesetzlichen Vertreter

Erklärung der gesetzlichen Vertreter 
gemäß §§ 264 Abs. 2 Satz 3, 289 Abs. 
2 Satz 5 HGB und §§ 315a Abs. 1 i. V.  
m. 297 Abs. 2 Satz 4, 315 Absatz 1 
Satz 6 HGB:

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der Jahres- und 
Konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechendes Bild der Vermögens-, F inanz- und Er tragslage 
der Gesellschaf t und des Konzerns vermit tel t und im Kon-
zernlagebericht, der mit dem Lagebericht der Gesellschaf t 
zusammengefasst wurde, der Geschäf tsverlauf einschließlich 
des Geschäf tsergebnisses und die Lage der Gesellschaf t und 
des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild vermit telt wird sowie die 
wesent l ichen Chancen und Risiken der voraussicht l ichen 
Entwicklung der Gesellschaf t und des Konzerns beschrieben 
sind. 

Stut tgar t, 23. März 2012

Peter May Bernhard A. Rebel Heike Bar th



Notizen



Notizen
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