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Allgemeine Auftragsbedingungen PKF Deutschland GmbH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft vom 1. November 2014





  
 





   
   
   
   
   
   
   

 



   
   
   
   
   
   

 

 





   
   
   
  
   
  
   

 




   
   
   
   
   

 



   
   
   
   
   

 

 






 

  

 

   

   

   

   

   



   

   

   

   
        
   
  

   


 
  

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         

 



 



           



         

  

          







     





            









         





      









            

        

             

        

         

           

         







         

  





         





        

















        





          



 



 



          



          



 



        













           





 

 

 





 



           

  











            









        





 











  

  

  

  







         



          

         











 












    

    

    

    

    










  





  













  







  

    





  




   





  





  




   




   











          



          















         

           

       



           





   

          



             



 

        

          







    





  







              



           

           

          

         





        

         







            





 

           

          

          









            

         







 









          

     

           



 

         





            



              

 

    

       



        



            

            





 

 

          

           

            

        

 

            

         

       

        

      



             

             













          





 

 



            







            

       









  

          





         

         



         

       

        

           



            

           

         





           

 



          







 

         

        

         



          

   

         

         

     



        



          






 

  

   

  

  

  

   

  

  

  




 

  

  




 

  

  

  

  

  

  

  

  







  

  







   

    

 





  

  

  





 

  

  
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

  
  
  
  
  
  

         











          

         

           













        

         

          

        

         





         





   

   

   

   

   

   

   

   

   





           





            

            













   

   




         











          





          



       

           





 

 





         

        

 

        

   

  

         

            

          









 

            









             

   

         



 







 









   



         

          





        







    

            

         







 

  









            



              

            



    





           

             

















        



           



          

         







          









          



             



            

        







 

































     

   

     

     

     

     

     

     

   

     

   

    

     

     

     

    

     
    

    

     

     
   

   

     

     

    



           





            







           











            

           



          





         

           



         

         







  



















   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   





          







            





            









   

























     

   

     

   

   

   

    

   

    

   

     

    

     

    

    

     

    

    

   

     

   

   

   

   

    





           





            





          















             

        





 

 





         



           



          

        


























  

   



   



   

   

   

   

   



   

   

   

   







            







          







              





























   

   

   

   

   

   

   



  

   

   

   

   

   

   

  

   

   

   

   

 





   

  



   

   

   

   







            







          





 



         



        

 

             







          

        

           





         



           

        

        





        











 



       













 

 

 

 



          





  

  
  





         

             





            

           
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        

      







        

            

        



        

   















        





          

         

          













 

   





       

       











           



          

          

     







  



 















           

            















          

          





             

         

         



       

            









           

    





             







 











 

         

           

        

        



             

       











         

       

        



         

           

           









           

           

         

           







            

            



          

            









 











         

        







       

         

 





        

       



         





          



        

           

        

        





       









            





           









        

      

          



           

          









        

         



         

          



           





        

          



  







 





          





          

            


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

         

          





           



           











          

 

 



          



        

          













        



        

          

      

         

        





  

 



 



        

       

   





           

         



          

          

  

           







          

        

     




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  


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
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         

      

        

         

     

            



        









        

         

           

         

          





           







         





 







         

           

      

          









 

         

 





       









       

           

         

         

  

          

           



           









          













          

  



          









          

          

        













      





             









          



       





        







          



             







           





           

        

 





     



 

 



          

        

        

        

         

 

           





          





















   





 











          

          





         









           

             

        

        

            











        

        

        



 











   

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     









      

          





         

         

             

        

         

           

           

      









           

         









        

         









             

           









        

            

 









         



      

           





        



          

          

        





  



         

          



 







        

       

       





         

 

        

          

         

        

           

          





      







 

          







           





       

         





         









          

        

        









              











 













 



  

  

  

  




 

  





           





         



      






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   









          

         





 







 



  

  



         

  







 



  

  

  

  


 



 









          





         

       





  

  

  

 

















 



  

  

  

  

 





          

       

          



      











         

         

           

            





         

        

         

          





           

          

            





 







 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
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         

         

            









            

         







    

          

       









          

        

        

  

          

       

        



         





           

         





           



           

   



            





           







 



  

  




 

  

 





        

           













           

     





 

          





         

          

          

        

        







 



  

  

 





          

           

      

          

         

        

 





         



















 





  

  



           

        

         





           



 



            



          

          

 





            





 





         

           





 







 



  

  

  

 







         

   

        





          





  

  

  

  



  

  

  




 




 

  

  

  

  




 

  

  

  

  















          

    

        







 



  

          

 

         

        

          

        



















 



            









        

         


       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       

       



       

       








































           





        

         

          

          





















   





















   



  




  

   

   

   













   



  

   




  




  

   

   

   
 










  

   




 







   




  




  

   

   

   



         

          

            

           







         

        

        

 

          

         
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            

 

 

             





        






 




   

   

   

   

   
 







 





  




   

   



        

 



        







         







        

     



             

        

        

             



 

  
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  

  

  

  



        

 

            

 





         

        







   



          





         

         















 



  

  

  

  

 



          

     

           

           



         





         









      

          





         

      

          

         

             

          





         

           

 











          

         







 



  

  

  

  

  



       





  

             

         

         

          





         









  

  

  

  

  




 

  

  

  

  

  







  

  

  




  

  

  

  

  




 

  

  

  

  

  

  

  

  



          

           

           

       

        







            

           

         











  

  

  

  







             

        

           

     

       





          



          

         

   

           









  

  

  

  

  





 



            

          

       

           

        

           





  

  

  

  

 







         

  







 



  

  

  

  



        

         

           

         





           

  





  

  

  

  

  



       

  









 













     

     

     





     

     

     

     



            









            

    

          












 

  
  
  

 
 










 

  
  
  

  

 



    

 

    

    

    

    

    

    

    

   

            





   

   

   

   

   

   

   


         

         









 







 



  

  

  

  

  

  

 

      

















         









          

        

        

















           





 







 



  

  





        



         





 



  

  



         







 









           

            

        



            



            









 















    

    



         

 

           
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           

          

           



 

        





         

          

          

            

        









           

         

          

  



             

      

          

      

  

       

       







         

 


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 



 













           



           



 

 

           

            

  

 





         

         

         

         











  




 

  

  

  









          

          

           











 





  




 

  

  

  

  




 









           













        

       

        





  

  

  

  

  







  

  









         

          









           





  

  

  

  

  

  





 



  

  



          





     

        

 

        



         







 



  

  

  







  




 

  



           

        

       











        

 

           





            









   



             





          

            

            




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


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           

           




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        

        



         

         

           

        







        

          





          

         

         



          

      





      



     

       





         









           



     

           



           

          

    

  

             



           

     





        











          

         

          









  





        

         





          

         



            

         

           

        





            

      





         





          

 



 













  

  

  

  

  

  





           



       



         



 







  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   

   

   

   



 









         



 

   





        

          













           

           

    













         





 

 

 

 

 

 

 

 



 







 



  

  

  

  



        













          



          

          

          







 





         





          





   
   

   



   
   

   











 



  

  



             

           

         

          

 



               



              







 



  

  

  

  

  

  

  

  

 



































      





        

         







 







  

  

  

  



            



           

 





     

       





          







          

          













         





         







            





         





         

           





           

























        

          



          

         

        

          

   









         









    
    
    


    
    

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





        

     

         

      

           





       

           





          
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





         



         

            



            

        

          





           





  
    

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         





  

           

          









           

        

         

            

  





          



        











 

 



 











    
    


































   
































        

         











   












  

  

  

  

  

 



 

  

  










  

  

  

  

  

 



 

  

  





           

          

         















             











           

        





       

         





        





        

             











         

          

  

           











           



         





            

           

  



        

















          

        

          



            









 

       

             

          

        



 

           



        





        

          









        

          









          

         











         



        









          





  

  

  




 

  


            













         

       





          

        











 







            

          

      

         



        

           





           

         





 

           

        

            

           



       



         

        

 

         

          

 

         









           

















           

            

          

         



           

          





           

          

 



          

   

           

        

          













 

            





             









    





           

        







  

      

 

        





         

      



        





          

          

          





          

     

         

         

          





   





           

        

     

         

         

           

  

      



          













       

         



         

          















           

      



          

            








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





          

     





          

          

             





        

        

            

        



        





           

        

        



           













  

  

  

  

  

  

  












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         

         
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       

       

          

         

           

       

 



   

          



            



        

           



           

            









           

        

         

           

          



          

           















         
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       

         

       













            

          





        

          

       













           



         



          







            





          

          





           

             

           

        

         

        

          

           

          

            

 











     



          

          









          

      

        

          



             

          

           





      

          

        

            

        



        



          

          





          

          



        



               

             









           



     

           













          

        

        

          

         

        









            

       

  



           









  

  

  

  

  

  

  

  



 











     





        





          







 

      

            

         

          

           











           

         

           

          

           







           
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
   




   



    







      


      










          



 

           

     

         





          

        

        















            

          















     

     

     




    

     

     












          







        

       



            



           







         

          



          



        









          













       

           

          

          








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          



 









  
  
  
  
  
  





 



     

         





        

          

           





 





  
  



        

         

       



      

          









 



 

        





  

          









  

  

  

  

  



              

           

         





           

            





  
  
  



 

  

  
  

  
  

  
  










  
  
  



 

  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  








 







          









     



















        



         

 



            

          



         



             

       



   



        

         

   

           



            







          



 

 

 



          



              

       

         











  

  

          

    





        





      

        



 







      

             

 















 
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





  




 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



        



             

        





          





          

           





          

          



 
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





  

  

  

  



  

  

  

  



  

    

    
    
    
    
    
    













 





     







            



             

          

 

 



 











 



            

           





          









 







 

 

 









  

  

   

   







       







          









 









 







 





           

         





  

  



           

          





















 



 



 



 



 

 

 

 



 



 











 



 

 



 



 



 

 

 

 


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 

 





             





 

 



 

 

 



 

 











         





 







 



          

 

        















         

        

       





          







           

             





           









            



         





          

              

         











           



         









        

       

         

       

        

         

           

       

         







       

            

            

      

            





            

            





 

           





       

        































         





             









         





    





        



       



         



           

            







        

           

           

 

            

          

















        

         

          

            

          

          

             

          





       









          

          

 

        





          

  

             

       

       

           



          

         



















 

         

         

        

           











         

          

         



   







 



          

            


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1 Vorbemerkung

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft (im Folgenden auch „Deutsche Balaton“,

„Gesellschaft“ oder „Konzern“) stellt diesen Konzernlagebericht („Lagebericht“) zum

31. Dezember 2015 gemäß den gesetzlichen Vorschriften auf. Er ist im Kontext mit dem

Konzernabschluss zu lesen.

Die Aktien der Deutsche Balaton AG waren bis zum 30. Dezember 2014 an der

Frankfurter Wertpapierbörse im Regulierten Markt (General Standard) zugelassen und an

den Wertpapierbörsen Berlin, Düsseldorf, München und Stuttgart jeweils in den Freiverkehr

einbezogen. Die Zulassung zum Regulierten Markt an der Frankfurter Börse endete mit

Ablauf des 30. Dezember 2014. Auf Antrag des Vorstands der Deutsche Balaton AG wurden

die Aktien der Deutsche Balaton AG mit Wirkung zum 2. Januar 2015 in den Open Market,

Entry Standard, an der Frankfurter Wertpapierbörse einbezogen. Demzufolge ist die

Deutsche Balaton AG ab dem 31. Dezember 2014 keine kapitalmarktorientierte Gesellschaft

im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes mehr.

Hieraus folgt, dass die Deutsche Balaton AG als Mutterunternehmen des Deutsche Balaton

Konzerns, unter Berücksichtigung des § 267 Abs. 1 HGB, die Kriterien einer kleinen

Kapitalgesellschaft erfüllt und demzufolge keinen Lagebericht erstellen muss. Aus diesem

Grund wird im Gegensatz zum Vorjahr ein Konzernlagebericht und kein zusammengefasster

Lagebericht erstellt.
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2 Anzuwendende Rechnungslegungsstandards

Der Konzernabschluss wird nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften, den

International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind,

aufgestellt.

Die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses ergibt sich für die Deutsche Balaton

AG aus § 293 HGB. Durch den Wechsel des Börsensegments ist die Deutsche Balaton AG

nicht mehr verpflichtet, den Konzernabschluss nach den internationalen Rechnungs-

legungsstandards (IFRS) zu erstellen. Dennoch wird der Konzernabschluss nach den IFRS

erstellt, da die Gesellschaft das Wahlrecht des § 315a Abs. 3 nutzt. Ein Wechsel der

Rechnungslegung nach HGB wurde durch den Vorstand der Deutsche Balaton AG geprüft.

Eine Umstellung auf eine HGB-Konzernrechnungslegung ist insbesondere unter

Berücksichtigung der anfallenden Kosten derzeit nicht effizient.
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3 Grundlagen des Konzerns

Geschäftsmodell des Konzerns3.1

Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft ist Mutterunternehmen des Deutsche Balaton

Konzerns. Die Deutsche Balaton Aktiengesellschaft ist eine Beteiligungsgesellschaft, deren

Investments grundsätzlich keinen Fokus auf bestimmte Branchen aufweisen und auch

geografisch keiner bestimmten Zuordnung unterliegen. Investitionen der AG erfolgen vor

dem Hintergrund der Betrachtung der Chance-Risiko-Verhältnisse, wobei sowohl Mehrheits-

als auch Minderheitsbeteiligungen sowie auch alternative Investments und Investments in

Anleihen und Genussscheine eingegangen werden. Der hohe Diversifizierungsgrad des

Beteiligungsportfolios ist zentraler Bestandteil der Unternehmensstrategie. Die

Risikostreuung soll zur Risikominimierung beitragen. Bei den Investitionsentscheidungen

spielen neben finanziellen Indikatoren bei der Beurteilung von Beteiligungsmöglichkeiten

auch nicht messbare Faktoren, wie zum Beispiel Einschätzungen des Managements der

Beteiligungen, eine Rolle.

Die Zusammensetzung der Konzernsegmente hat sich gegenüber dem Vorjahr verändert

und folgt dem Geschäfts- und Investitionsfokus sowie der veränderten internen Bericht-

erstattung. Unverändert zum Vorjahr besteht das Segment „CornerstoneCapital“. Ebenfalls

unverändert besteht das Segment „Beta Systems“.

Sämtliche andere Aktivitäten der Deutsche Balaton sind vermögensverwaltende Tätigkeit

und dem Segment „Vermögensverwaltend“ zugeordnet. Dies umfasst insbesondere, aber

nicht abschließend, die Tätigkeiten bei:

Deutsche Balaton AG, Heidelberg AEE Ahaus Enscheder AG, Ahaus

ConBrio Beteiligungen AG,

Heidelberg

HOFFMANN HANDELS AG,

Karlsruhe

wSwipe mobile solutions GmbH,

Wien, Österreich

Deutsche Balaton Erste

Schiffsverwaltungs GmbH,

Haren (Ems)

Tabalon Mobile Technologies AG,

Heidelberg

MS “Active” Schiffahrts GmbH &

Co. KG, Haren (Ems)

Prisma Equity AG, Heidelberg Strawtec Estate LTD, Kigali,

Ruanda
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Bolanta AG, Heidelberg ABC Beteiligungen AG, Heidelberg

Batalon AG, Heidelberg Heidelberger Beteiligungsholding

AG, Heidelberg

OOC CTV Verwaltungs GmbH,

Hamburg

Fidelitas Deutsche Industrie

Holding AG, Heidelberg

Dio Deutsche Immobilien

Opportunitäten AG, Bad Vilbel

Platin 953. GmbH, Bad Vilbel

Deutsche Balaton Immobilien I AG,

Heidelberg

CARUS AG, Heidelberg

Eurohaus Frankfurt AG,

Heidelberg

Balaton Agro Invest AG,

Heidelberg

Balaton Agro Investment plc,

Addis Ababa, Äthiopien

E.D.A. Agro Industry plc,

Addis Ababa, Äthiopien

Das Segment ist wesentlich von der Entwicklung der Aktienmärkte abhängig und verwaltet

das eigene Vermögen.

Die Segmentberichterstattung des Deutsche Balaton Konzerns hat somit seit dem

Geschäftsjahr 2015 die folgende Gliederung:

- Vermögensverwaltend

- Beta Systems

- CornerstoneCapital

Geografisch konzentriert sich der wesentliche Teil der Geschäftsaktivitäten in den Seg-

menten „CornerstoneCapital“ und „Beta Systems“ auf Deutschland und Europa, hier ins-

besondere die Eurozone. Teilweise werden Umsätze auch außerhalb der EU getätigt. Im

Segment „Vermögensverwaltend“ werden Umsatzerlöse überwiegend in Deutschland sowie

vereinzelt in Europa erzielt. Die in Afrika ansässigen Gesellschaften Balaton Agro Investment

plc, E.D.A. Agro Industry plc und Strawtec Estate LTD erzielen noch keine wesentlichen

Umsatzerlöse.

Veränderungen im Konsolidierungskreis

Die im Geschäftsjahr 2015 gekaufte oder auf über 50 % Stimmrechtsanteil aufgestockten

oder gegründeten nachfolgenden Unternehmen sind erstmalig konsolidiert und dem
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Segment „Vermögensverwaltend“ zugeordnet. Die Infoniqa HR Solutions GmbH, Thalheim

bei Wels, Österreich, ist dem Segment „CornerstoneCapital“ und die Gesellschaften Beta

Systems DCI Software AG sowie Beta Systems IAM Software AG dem Segment „Beta

Systems“ zugeordnet. Die Gründung der beiden Gesellschaften im Segment „Beta Systems“

erfolgte vor dem Hintergrund der rechtlichen Trennung der beiden Geschäftsfelder IAM und

DCI. Die Umsetzung dieser rechtlichen Trennung ist im Geschäftsjahr 2016 vorgesehen.

- wSwipe mobile solutions GmbH (bis 13.01.2016 firmierend unter

Abalo Media Holding GmbH),

- Bolanta AG,

- Batalon AG,

- OOC CTV Verwaltungs GmbH,

- HOFFMANN HANDELS AG,

- Beta Systems DCI Software AG,

- Beta Systems IAM Software AG,

- Infoniqa HR Solutions GmbH.

Sowohl ergebnisseitig als auch in Bezug auf die Bilanzsumme sind die Gesellschaften für

den Deutsche Balaton Konzern zum 31. Dezember 2015 von untergeordneter Bedeutung.

Die Fortuna Maschinenbau Holding AG, Bad Staffelstein, wurde zum 30. Juni 2014 ent-

konsolidiert. Demzufolge ist die Gewinn- und Verlustrechnung der Deutsche Balaton des

Berichtsjahres mit der des Vorjahres diesbezüglich nur bedingt vergleichbar.
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Beschreibung der Segmente

Vermögensverwaltend

Wie im Vorjahr lag auch im Berichtszeitraum der Schwerpunkt der Investitionstätigkeit des

Deutsche Balaton Konzerns auf börsennotierten und nicht börsennotierten

Unternehmensbeteiligungen mit im Berichtszeitraum überwiegend mittel- bis langfristigen

Beteiligungsinvestitionen. Die Beteiligungsquote umfasst dabei sowohl wenige Aktien als

auch 100-Prozent-Beteiligungen und erfolgt überwiegend durch die Deutsche Balaton AG im

Segment „Vermögensverwaltend“.

Weiterhin sind in diesem Segment die ABC Beteiligungen AG, mit deren Tochtergesellschaft

Heidelberger Beteiligungsholding AG, enthalten. Der Investitionsfokus liegt auf kurz- und

langfristigen Beteiligungsinvestitionen überwiegend an börsennotierten Unternehmen sowie

in verzinslichen Anlageprodukten.

Die ebenfalls im Segment „Vermögensverwaltend“ enthaltene Prisma Equity AG hat 2015

langfristige Investitionen in ein börsennotiertes Unternehmen getätigt.

Die vorgenannten Unternehmen des Segments „Vermögensverwaltend“ weisen, ins-

besondere aufgrund der Investments in börsennotierte Titel, eine überdurchschnittliche

Abhängigkeit von der Entwicklung der Wertpapiermärkte auf.

Die im Vorjahr im Segment „Immobilien“ erfassten Unternehmen sind ebenfalls im Rahmen

der Änderung der Segmentberichterstattung dem Segment „Vermögensverwaltend“

zugeordnet worden. Neben kurzfristigen Immobilieninvestitionen in der CARUS AG werden

in der Deutsche Balaton Immobilien I AG langfristige Immobilieninvestitionen zur Erzielung

von Mieterträgen und der langfristigen Wertsteigerung der Immobilien getätigt. Weiterhin ist

erstmalig die Eurohaus Frankfurt AG zum 31. Dezember 2015 in dem Segment erfasst. Die

Gesellschaft war im Vorjahr im Segment „Sonstige“ ausgewiesen und ist seit 2015

Eigentümer einer Gewerbeimmobilie, die zu einer Wohnimmobilie umgebaut werden soll.

Ebenfalls sind die Dio Deutsche Immobilien Opportunitäten AG und deren 100-prozentige

Tochtergesellschaft Platin 953. GmbH enthalten, die im Geschäftsjahr 2015 keine operative

Geschäftstätigkeit ausübten. Es werden fortlaufend Investitionsmöglichkeiten am Markt

analysiert.

Die in Afrika tätigen Unternehmen Balaton Agro Investment plc, E.D.A. Agro Industry plc und

Strawtec Estate LTD sind ebenso Bestandteil des Segments „Vermögensverwaltend“. Die
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Balaton Agro Investment plc und die E.D.A. Agro Industry plc bauen aktuell ihr operatives

Geschäft auf. Es wird erwartet, dass innerhalb des Geschäftsjahres 2016 der operative

Betrieb im Bereich Landwirtschaft beginnt. Die Strawtec Estate LTD hat Ende des zweiten

Halbjahres 2015 mit der Vermietung einer Produktionshalle begonnen.

Aus der Vercharterung des Massengutfrachters (bulk carrier) MS “Active“, der in der

MS ”Active“ Schiffahrts GmbH & Co. KG bilanziert ist, werden Umsatzerlöse generiert.

Darüber hinaus sind in diesem Segment weitere Unternehmen enthalten, die für die

Segmentbetrachtung von untergeordneter Bedeutung sind.

Der Anteil des Segments „Vermögensverwaltend“ an der Konzernbilanzsumme vor Kon-

solidierung liegt bei 68 % (Vj. 67 %) und der Anteil der Umsatzerlöse bei 10 % (Vj. 7 %).

Beta Systems

Die Aktivitäten der Beta Systems Software AG, Berlin, und ihrer Tochtergesellschaften

werden in dem Segment „Beta Systems“ dargestellt. Die Beta Systems Software AG mit

ihren Tochtergesellschaften tritt im Markt als weltweiter Anbieter von hochwertiger,

branchenübergreifender Infrastruktursoftware auf. Dabei bildet im Segment „Beta Systems“

das Angebot hochwertiger Softwareprodukte und -lösungen im Bereich Sicherheit und

Nachvollziehbarkeit in der IT und zur automatisierten Verarbeitung größter Daten- und

Dokumentenmengen einen Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit. In den Geschäftsfeldern

„Data Center Intelligence“ (DCI) sowie „Identity Access Management“ (IAM) unterstützt Beta

Systems Kunden aus den Bereichen Finanzdienstleistungen, Industrie, Handel, Logistik und

IT-Dienstleistungen bei der Optimierung der IT-Sicherheit, der Automatisierung von

Geschäftsprozessen sowie mit einem umfassenden Produkt-, Lösungs- und

Beratungsangebot bei der Erfüllung von gesetzlichen und geschäftlichen Anforderungen.

Zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2015 liegt der Anteil des Segments an der

Konzernbilanzsumme bei 16 % (Vj. 17 %) vor Konsolidierung. Das Segment „Beta Systems“

hat 35 % (Vj. 33 %) zu den Konzernumsatzerlösen im Geschäftsjahr 2015 beigesteuert.

CornerstoneCapital

Das Segment „CornerstoneCapital“, in dem wirtschaftlich fünf (Vj. sieben) Investments an

verschiedenen Unternehmen gebündelt sind, ist auf Private Equity-Investitionen spezialisiert.

Bei den Investitionen handelt es sich sowohl um Mehrheitsbeteiligungen als auch um ein

Gemeinschaftsunternehmen.
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Über die Data Management Invest AG, Baar, Schweiz, erfolgte der Erwerb der Infoniqa SQL

AG, Baar, Schweiz, sowie deren Tochterunternehmen. Die im Geschäftsjahr 2014

erworbene GlassHouse Technologies AG, Baden, Schweiz, wurde zum 1. Januar 2015 auf

die Infoniqa SQL AG verschmolzen. Die in der Schweiz tätige Infoniqa SQL AG ist Verkaufs-

und Integrationspartner verschiedener internationaler IT-Lösungsanbieter wie Symantec,

Huawei, NetApp, EMC und Oracle.

Daneben gehört weiterhin die Infoniqa HR Invest GmbH, Thalheim bei Wels, Österreich, zu

dem Segment „CornerstoneCapital“, die über eine weitere Zwischenholding, der Infoniqa

Payroll Holding GmbH, Thalheim bei Wels, Österreich, einer der führenden Anbieter für

Softwarelösungen im Bereich Human Resources in Österreich und Deutschland ist. Die

Lösungen decken die Bereiche Personalabrechnung, -beschaffung,

-entwicklung, -planung bis hin zu Personalmanagement ab.

Im Geschäftsjahr 2015 erfolgte im Rahmen einer konzerninternen Umstrukturierung die

Verschmelzung der Infoniqa HR Holding GmbH auf die Infoniqa HR Invest GmbH. Der zu

diesem Zeitpunkt bestehende Anteil der Infoniqa HR Invest GmbH an der Infoniqa HR

Solutions in Höhe von 49,9 % wurde durch den Kauf von weiteren Anteilen eines Gesell-

schafters auf 70,5 % erhöht. Zeitgleich verkaufte die Infoniqa HR Invest GmbH 3,5 % ihrer

an der Infoniqa Payroll Holding GmbH gehaltenen Anteile an diesen Gesellschafter. In der

Folge hält die Infoniqa HR Invest GmbH 70,5 % der Anteile an der Infoniqa Payroll Holding

GmbH sowie 70,5 % der Anteile an der Infoniqa HR Solutions. In einem zweiten Schritt

erfolgte die Sacheinlage der an der Infoniqa HR Solutions gehaltenen Anteile in die Infoniqa

Payroll Holding GmbH. Im Ergebnis werden nach Abschluss der Umstrukturierung 70,5 %

der Anteile an der Infoniqa Payroll Holding GmbH gehalten, die wiederum 100 % der Anteile

an der Infoniqa HR Solutions hält.
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Demnach ist die Infoniqa HR Solutions GmbH nach der erfolgten Umstrukturierung ein 100-

prozentiges Tochterunternehmen der Infoniqa Payroll Holding GmbH und ergänzt das

Produktportfolio im Bereich Human Resources.

Der Eppsteiner Spezialfolienhersteller, EppsteinFOILS GmbH & Co. KG, ist Weltmarktführer

in der Herstellung von hochqualitativen und spezialisierten NE-Metallfolien. EppsteinFOILS

hat seit seiner Gründung vor über 160 Jahren seine Marktstellung als Spezialist für

hochveredelte NE-Metallfolien immer wieder den sich wandelnden Kundenerfordernissen

anpassen können. Folienprodukte für Röntgenraster, Körperelektroden in der

Medizintechnik, Kollimatoren für die Nuklearmedizin, Dentalfilme, Folien für die

Verpackungsindustrie sowie die zerstörungsfreie Materialprüfung (NDT) sind bis heute

wichtige Bereiche des Produktsortiments. In der Eppstein Technologies GmbH, Eppstein,

sind die Entwicklungsaktivitäten der EppsteinFOILS GmbH & Co KG für Neuproduktansätze

im Anwendungsbereich Photovoltaik zusammengefasst. Aktuell erfolgt hier die Vorbereitung

der Markteinführung einer flächigen Leiterbahn zur Energieabfuhr in der Photovoltaik und der

Elektronik.

Die ELTEC Elektronik AG ist ein Unternehmen der Mikroelektronik / Industrieelektronik mit

einem ganzheitlichen Konzept. Die strategischen Geschäftsfelder erstrecken sich von der

Automatisierung industrieller Prozesse über die industrielle Bildverarbeitung bis hin zur

Verkehrstechnik.

In dem Beteiligungsportfolio des CornerstoneCapital-Fonds ist weiter eine 45-prozentige

mittelbare Beteiligung an der ACTech GmbH, Freiberg/Sachsen, enthalten, deren Anteile

gegenüber dem Vorjahr um 5 % erhöht wurden. ACTech ist Marktführer unter den

Dienstleistern für die schnelle Herstellung von Gussteilprototypen. Abnehmer sind

entwicklungsintensive Industrien, insbesondere die Automobilbranche.

Die CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH, Frankfurt am Main, hat ihre Beteiligung an

dem assoziierten Unternehmen Human Solutions GmbH, Kaiserslautern, im Geschäftsjahr

2015 verkauft. Wie vorstehend erläutert, ist die 49,9-prozentige mittelbare Beteiligung an der

Infoniqa HR Solutions GmbH, Thalheim bei Wels, Österreich, im Rahmen einer

konzerninternen Umstrukturierung in den Infoniqa Payroll Teilkonzern eingebracht worden.

Der Anteil des Segments an der Konzernbilanzsumme liegt zum 31. Dezember 2015 bei

16 % (Vj. 16 %) vor Konsolidierung. Aus dem Segment resultieren im Geschäftsjahr 2015

jedoch 55 % (Vj. 60 %) der Konzernumsatzerlöse. Das Segment „CornerstoneCapital“ trägt
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vor Konsolidierungseffekten, mit – 0,9 Mio. EUR zum Konzernergebnis nach Minderheiten

bei. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass der Ergebnisabführungsvertrag zwischen der

CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH und der Deutsche Balaton AG das

Segmentergebnis mit 7,6 Mio. EUR belastet und daher der Ertrag aus dem Verkauf der

bislang als assoziiertes Unternehmen ausgewiesenen Human Solutions GmbH nicht im

Segmentergebnis „CornerstoneCapital“ enthalten ist.

Aufgrund des Geschäftsmodells der Deutsche Balaton als Beteiligungsgesellschaft sind das

Beteiligungsportfolio und die Konzernunternehmen laufenden Änderungen unterworfen.

Regelmäßige Verschiebungen des Verhältnisses der Vermögenswerte, bestehend aus

Unternehmensbeteiligungen auf der einen Seite und vollkonsolidierten Konzernunternehmen

auf der anderen Seite, sind dem Geschäftsmodell daher immanent, weshalb eine

Vergleichbarkeit der Konzernergebnisse und Segmentergebnisse über mehrere Jahre nur

schwer möglich ist.

Steuerungssystem3.2

Im Mittelpunkt der Unternehmenspolitik steht die nachhaltige Steigerung des Unter-

nehmenswertes. Dieses Unternehmensziel wird durch eine laufende Chance-Risiko-

Beurteilung der Investitionen verfolgt.

Die Zusammensetzung der Konzernunternehmen folgt dem jeweiligen Beteiligungsansatz,

mit dem die Deutsche Balaton eine Steigerung des Unternehmenswerts unter anderem

durch Wertsteigerungen der einzelnen Beteiligungen verfolgt. Die Auswahl der Beteiligungen

und die Höhe des jeweiligen Investitionsvolumens und damit auch der Anteil, der an einem

Beteiligungsunternehmen erworben wird, folgen dabei keinen festen Regeln und sind von

verschiedenen Einschätzungen abhängig. Investitionen erfolgen in börsennotierte und nicht

börsennotierte Unternehmen, Immobilien, Schiffe, festverzinsliche Wertpapiere sowie

sonstige Vermögenswerte aller Art.
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Unternehmenswertsteigerungen börsennotierter Beteiligungen, die nicht konsolidiert werden,

spiegeln sich unabhängig vom Zeitpunkt der Veräußerung entweder im Periodenergebnis

oder im Gesamtergebnis wider und sind daher im IFRS-Eigenkapital der Periode bereits vor

der Veräußerung auf Basis des jeweiligen Börsenkurses am Bilanzstichtag enthalten.

Unternehmenswertsteigerungen nicht börsennotierter Beteiligungen, die weder voll-

konsolidiert noch im Rahmen der At-Equity-Methode bilanziert werden, werden wie alle

Investitionen erst im Verkaufszeitpunkt realisiert. Bis zum Zeitpunkt der Veräußerung kann

die Entwicklung der Umsatzerlöse oder des Periodenergebnisses jedoch ein Anhaltspunkt

für den Erfolg der eingegangenen Investition sein. Unternehmenswertsteigerungen sind bis

zum Realisierungszeitpunkt im IFRS-Eigenkapital nicht sichtbar.

Die Entwicklung der Unternehmen, die nach der At-Equity-Methode bilanziert werden,

spiegelt sich zwar im anteiligen Ergebnisbeitrag im Konzernabschluss und damit im IFRS-

Eigenkapital wider. Die endgültige Unternehmenswertsteigerung wird jedoch auch hier erst

im Verkaufszeitpunkt sichtbar.

Die positive Wertänderung der Vermögenswerte und Schulden der vollkonsolidierten

Unternehmen ist im IFRS-Eigenkapital dann ersichtlich, wenn diese zum Fair Value bilanziert

wird. Dies betrifft insbesondere die börsennotierten Finanzinstrumente der Kategorie „Zur

Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte“ und „Zu Handelszwecken gehaltene

Wertpapiere“. Negative Wertänderungen sind stets im IFRS-Eigenkapital ersichtlich.

Die Ergebnisbeiträge der vollkonsolidierten Unternehmen sind teilweise durch buchhalte-

rische Effekte, wie zum Beispiel die Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreis-

allokation aufgedeckten Vermögenswerte, beeinflusst. Wirtschaftlich wird bei den voll-

konsolidierten Unternehmen der Erfolg der Investition erst im Verkaufszeitpunkt ersichtlich,

wobei der tatsächliche Erfolg der Investition aufgrund derselben buchhalterischen

Einflussgrößen sowie der Ergebnisbeiträge in der Investitionsperiode ebenfalls vom

buchhalterischen Erfolg in der Realisierungsperiode abweicht.
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Die Umsatzerlöse und das Konzernergebnis für die Deutsche Balaton haben aufgrund der

Relevanz der Veräußerung bzw. Ergebnisrealisierung für eine vergleichende Beurteilung des

Geschäftsjahreserfolgs des Deutsche Balaton Konzerns nur eine eingeschränkte

Aussagekraft.

Aufgrund des auch an anderer Stelle dargelegten Charakters des Beteiligungsgeschäfts ist

es unseres Erachtens daher nicht sachgerecht, aus dem Jahresüberschuss der Deutsche

Balaton AG oder dem Gesamtergebnis des Konzerns ein Kurs-Gewinn-Verhältnis für die

Deutsche Balaton-Aktie abzuleiten.

Das entscheidende Kriterium für die Beurteilung eines Investments ist die abschließende

Realisierung beim Verkauf. Die aktuelle Eigenkapitalausstattung der Deutsche Balaton AG

erlaubt es, den aus Sicht des Managements optimalen Verkaufszeitpunkt ohne

Liquiditätsdruck abwarten zu können. Ebenfalls besteht auch kein fixierter Anlagehorizont,

wie beispielsweise bei geschlossenen Fonds, der einen Verkaufsdruck erzeugen könnte.

Die Deutsche Balaton AG als Muttergesellschaft des Konzerns erwirbt Unternehmens-

beteiligungen im Rahmen ihres Beteiligungsgeschäfts, das den Unternehmensgegenstand

darstellt. Vor einer Investitionsentscheidung nimmt der Vorstand eine Chance-Risiko-

Einschätzung des möglichen Investitionsobjekts vor. Soweit möglich, werden vor einer

Investitionsentscheidung Planungen erstellt und ein interner Zinsfuß für das

Beteiligungsengagement errechnet. Je riskanter der Vorstand ein Projekt einschätzt, desto

höher muss der ermittelte interne Zinsfuß bzw. der abgeschätzte Verkaufserlös liegen.

Investitionen erfolgen auch in Unternehmen, bei denen der Vorstand aufgrund von

Unterbewertungen ein hohes langfristiges Wertsteigerungspotenzial sieht. Es ist das Ziel des

Vorstands, Marktgegebenheiten zu erkennen, die solche Investitionen ermöglichen.

Die laufende Überwachung der Tochtergesellschaften erfolgt durch den Konzernvorstand

selbst oder durch eingesetzte Beteiligungsmanager. Der Konzern gibt hinsichtlich des

Reportings den Tochtergesellschaften einen Rahmen vor, innerhalb dessen die Gesell-

schaften an die Konzernmutter in ihrem eigenen Format berichten. Ein einheitliches

Reportingformat wäre vor dem Hintergrund der sich regelmäßig verändernden Konzern-

zusammensetzung, insbesondere auch für die Beteiligungsgesellschaften, mit unverhält-

nismäßigen Kosten und Zeitaufwand verbunden, ohne dass hiermit ein Mehrwert erzielt

würde. Dieses Vorgehen entspricht auch dem Charakter als „Beteiligungskonzern“ und nicht
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dem eines „Industriekonzerns“ mit organisatorischer Integration der Beteiligungen in den

Konzern.

Wesentliche Beteiligungen erstellen zu Beginn des jeweiligen Geschäftsjahres eine

mindestens einjährige Budgetplanung für die Konzernmuttergesellschaft. Neben dem

regelmäßigen Reporting wesentlicher Beteiligungen und der regelmäßigen Überwachung

von Unternehmensmeldungen bei börsennotierten Gesellschaften werden in wesentlichen

Gesellschaften, soweit möglich, Aufsichtsratsmandate wahrgenommen, um damit eine

laufende Überwachung der Entwicklung der jeweiligen Gesellschaften zu ermöglichen.

Erkennt der Konzernvorstand Abweichungen von der Planung, werden in der Regel

entsprechend auf den jeweiligen Einzelfall bezogene Maßnahmen ergriffen. Im Vordergrund

der Unternehmensführung steht aber oftmals die Eigenmotivation des Managements, das

oftmals eine materiell wesentliche Beteiligung an der jeweiligen Gesellschaft selbst hält und

dessen Fähigkeiten und Interessen in Bezug auf die Unternehmensführung bereits im

Rahmen des Investitionsentscheidungsprozesses ein Kriterium darstellen können.

Eine laufende Marktbeobachtung wird durch die Konzernmuttergesellschaft in den Bereichen

der getätigten Investitionen entweder selbst oder durch eingesetzte Beteiligungsmanager

vorgenommen. Die Erkenntnisse aus der Marktbeobachtung tragen dazu bei, optimale

Verkaufszeitpunkte, auch in Abhängigkeit der Beteiligungsentwicklung, finden zu können.

Für den Deutsche Balaton Konzern wird als Hauptsteuerungsgröße auf die Veränderung des

IFRS-Eigenkapitals der Anteilseigner der Deutsche Balaton AG abgestellt. Kapital-

maßnahmen sowie der Erwerb eigener Anteile im jeweiligen Berichtsjahr auf Ebene des

Mutterunternehmens werden für die Ermittlung der Veränderung des IFRS-Eigenkapitals

herausgerechnet. Nachfolgend wird die Steuerungsgröße als „Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals“ bezeichnet. Mittelfristig über einen Zeitraum von fünf Jahren wird auf eine

durchschnittliche jährliche Zielgröße von 15 % abgestellt. Aufgrund des aktuellen

Marktumfeldes wird es für die Deutsche Balaton immer schwieriger, diese Zielgröße zu

erreichen. Da jedoch nicht börsennotierte Beteiligungen im Deutsche Balaton Konzern

bestehen, deren erwarteter Verkaufserlös deutlich oberhalb der Anschaffungskosten

prognostiziert wird, hält der Vorstand der Deutsche Balaton AG an dieser Zielgröße fest.

Die Steuerung des Segments „Vermögensverwaltend“ erfolgt auf Basis der Veränderung des

IFRS-Eigenkapitals nach Abzug der Minderheiten. Bereinigungen um Kapitalmaßnahmen

oder den Erwerb eigener Anteile erfolgen für die Ermittlung der Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals in diesem Segment ebenfalls. Über einen Mittelfristzeitraum von fünf Jahren

wird auf eine durchschnittliche jährliche Zielgröße von 15 % abgestellt.
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Losgelöst von der Hauptsteuerungsgröße wird ergänzend in den Segmenten

„CornerstoneCapital“ und „Beta Systems“ die Umsatz- und Ertragsentwicklung überwacht,

ohne vor dem Hintergrund des Beteiligungsansatzes im Konzern für die Konzernsteuerung

maßgeblich zu sein. Der Ertrag wird als bereinigter Gewinn vor Zinsen und Steuern (be-

reinigtes EBIT) definiert. Zur Ermittlung wird das EBIT des jeweiligen Segments um die

Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aufgedeckten Vermögenswerte

und Schulden bereinigt.

Die Tochtergesellschaften definieren außerdem über ihre jeweiligen Beteiligungsmanager

eigene Leistungsindikatoren, die auf Ebene der Konzernmutter als Holding keine Rolle

spielen. Die Bestimmung der Indikatoren erfolgt dabei stets basierend auf der jeweiligen

Branche, in der sich die Tochtergesellschaft befindet, und bezogen auf die individuelle

Situation der operativ tätigen Gesellschaften.

Darüber hinaus werden im Rahmen der Konzernsteuerung keine weiteren spezifischen

Indikatoren eingesetzt. Der Nutzen und Sinn anderer Indikatoren als der Veränderung des

IFRS-Eigenkapitals rechtfertigt angesichts des stark diversifizierten und von dem

Beteiligungsgeschäft geprägten Beteiligungsportfolios nicht den mit einer Ermittlung

verbundenen Aufwand, der aus Sicht des Vorstands auch keinen weiteren Mehrwert schafft.

Für den Konzern ergeben sich, bezogen auf die letzten fünf Geschäftsjahre, folgende Werte,

wobei die jährlichen Schwankungen dem Geschäftskonzept Rechnung tragen:

in TEUR 2011 2012** 2013 2014 2015
Eigenkapital (01.01) * 114.439 117.033 173.048 224.448 206.161

Eigenkapital (31.12.) * 117.033 173.048 224.448 206.161 216.767

Kapitalmaßnahmen und Erwerb
eigener Anteile 1.343 1.210 39 1.061 147

Bereinigte Veränderung abs. 3.937 57.225 51.439 -17.226 10.752
Veränderung in % 3,4% 48,9% 29,7% -7,7% 5,2%

*) Eigenkapitalanteil der Anteilseigner des Mutterunternehmens unter Herausrechnung von Kapitalmaßnahmen
und dem Erwerb eigener Anteile

**) Restated im Rahmen des IAS 19

Die zur Steuerung des Konzerns eingesetzte Veränderung des IFRS-Eigenkapitals mit einer

durchschnittlichen jährlichen Zielgröße von 15 % über einen Zeitraum von fünf Jahren liegt

zum 31. Dezember 2015 bei 15,9 % (Vj. 21,9 %). Der interne Zinsfuß der Veränderung des
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IFRS-Eigenkapitals über den Betrachtungszeitraum von fünf Jahren liegt mit 14 % (Vj. 19 %)

unter der selbst gesetzten Zielgröße.

Für das Geschäftsjahr 2015 ist eine Veränderung des IFRS-Eigenkapital von 5,2 % erreicht

worden und somit die Prognose von 5 % bis 10 % knapp erfüllt.

Im Vergleich zum Vorjahr ist keine Änderung des im Konzern eingesetzten Steuerungs-

systems erfolgt.

Forschung und Entwicklung3.3

Die Deutsche Balaton als Beteiligungsgesellschaft entfaltet selbst keine Forschungs- und

Entwicklungsaktivitäten. Forschungs- und Entwicklungstätigkeit findet im Konzern in den

operativ tätigen Konzerngesellschaften statt und dient der Neu- bzw. Weiterentwicklung des

jeweiligen Produktportfolios der Unternehmen. Insgesamt belaufen sich die konzernweiten

Aufwendungen für Forschung und Entwicklung (F&E-Aufwendungen) im Geschäftsjahr 2015

auf 8,6 Mio. EUR (Vj. 7,6 Mio. EUR) und entfallen im Wesentlichen auf die Segmente „Beta

Systems“ und „CornerstoneCapital“. Zudem wurden Entwicklungskosten in Höhe von

0,2 Mio. EUR (Vj. 0,4 Mio. EUR) aktiviert. Im Segment „Beta Systems“ sind im Geschäftsjahr

2015 F&E-Aufwendungen mit einem Volumen von 7,7 Mio. EUR (Vj. 7,1 Mio. EUR)

angefallen, die im Wesentlichen auf die Weiterentwicklung der bestehenden

Softwareprodukte entfallen. Im Segment „CornerstoneCapital“ belaufen sich die F&E-

Aufwendungen im Geschäftsjahr 2015 auf 0,9 Mio. EUR (Vj. 0,5 Mio. EUR) und verteilen

sich auf die Unternehmen der Eppstein-Gruppe (0,3 Mio. EUR; Vj. 0,2 Mio. EUR) und die

operativen Tochterunternehmen der Infoniqa Payroll Holding AG (0,6 Mio. EUR; Vj. 0,3 Mio.

EUR). Die aktivierten Eigenleistungen entfallen wie im Vorjahr vollumfänglich auf das

Segment „CornerstoneCapital“.
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4 Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen4.1

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft hat sich im Jahresdurchschnitt 2015 insgesamt als stabil erwiesen.

Um 1,7 % war das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) höher als im Vorjahr und lag

damit über dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre von 1,3 %. Das im Vorjahresabschluss

prognostizierte BIP-Wachstum des DIW in Höhe von 2,2 % konnte jedoch nicht ganz erreicht

werden. Im vorangegangenen Jahr war das BIP in ähnlicher Größenordnung gewachsen

(2014 um 1,6 %), im Jahr 2013 lediglich um 0,3 %. Die deutsche Wirtschaft konnte sich in

einem schwierigen weltwirtschaftlichen Umfeld behaupten und dabei erneut von einer

starken Binnennachfrage profitieren.

Für Europa hat die Europäische Kommission in ihrer Winterprognose 2015 im Februar 2015

mitgeteilt, dass die Wirtschaftstätigkeit im Jahr 2015 um 1,7 % in der EU und 1,3 % im

Euroraum wachsen sollte. Tatsächlich ist das Bruttoinlandsprodukt in der EU um 1,9 % und

im Euroraum um 1,6 % gestiegen. Damit ist das von der Europäischen Kommission für 2015

erwartete europaweite Wachstum leicht übertroffen worden. Besonders die operativen

Unternehmen in den Segmenten „Beta Systems“ und „CornerstoneCapital“ sind neben dem

deutschen Markt auch von den europäischen Märkten abhängig.

Die Arbeitsmarktentwicklung in Deutschland konnte sich gegenüber dem Vorjahr leicht

verbessern. Im Dezember 2015 waren in Deutschland 2,7 Mio. Menschen (Vj. 2,8 Mio.

Menschen) arbeitslos gemeldet. Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 6,1 %

(Vj. 6,4 %).

In der Schweiz konnte für das ganze Jahr 2015 eine Wachstumsrate des Bruttoinland-

produkts von 0,9 %, nach 1,9 % im Jahr 2014, verzeichnet werden. Der Schweizer

Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr stabil präsentiert. Die Arbeitslosenquote lag im

Jahresdurchschnitt bei 3,3 % und damit um 0,1 % höher als im Vorjahr. Insbesondere Die

Infoniqa SQL AG im Segment „CornerstoneCapital“ ist von der Entwicklung des Schweizer

Marktes abhängig.
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Die österreichische Wirtschaft wuchs im Jahr 2015 real um 0,9 % und somit leicht oberhalb

der 0,4 % aus dem Vorjahr. Die Arbeitslosenquote lag im Jahr 2015 mit 5,7 % um 0,1

Prozentpunkte oberhalb derer des Vorjahres. Von der Entwicklung des österreichischen

Marktes ist insbesondere die Infoniqa Payroll Holding GmbH mit ihren Tochterunternehmen

abhängig.

Außerhalb Europas konnte sich die weltgrößte Volkswirtschaft USA auch 2015 erneut

erfolgreich entwickeln. Mit einem Wirtschaftswachstum von 2,4 % lag das Wachstum auf

Vorjahresniveau. Die chinesische Wirtschaft zeigte im vergangenen Jahr mit einem

Wachstum von 6,9 % (2014: 7,4 %) das schwächste Wachstum seit 1990.

Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Aktien- und Rentenmarkt

Der deutsche Aktienmarkt war im Berichtsjahr 2015 volatil, verzeichnete jedoch insgesamt

eine positive Entwicklung. Der Aktienleitindex DAX konnte gegenüber dem Vorjahr 9,6 %

gewinnen und schwankte zwischen 12.390,75 Punkten am 10. April 2015 und 9.362,28

Punkten am 24. September 2015. Am Jahresende lag der DAX mit 10.743,01 Punkten

deutlich über dem letzten Börsenhandelstag des Jahres 2014 von 9.805,55 Punkten.

Der US-Aktienmarkt konnte seinen Aufwärtstrend der Vorjahre im Jahr 2015 nicht fortsetzen.

Der Dow Jones Industrial Average („Dow-Jones-Index“), der sich aus den 30 größten an der

New York Stock Exchange notierten US-Unternehmen zusammensetzt, schloss am letzten

Handelstag des Berichtszeitraums mit einem Wert von 17.425,03 Punkten. Gegenüber dem

Vorjahresschlusswert (17.823,07 Punkte) bedeutet dies einen Rückgang von 2,2 %.

Der Anleihemarkt entwickelte sich im vergangenen Jahr positiv. Am 31. Dezember 2015

schloss der Anleiheindex REX (Gesamt-Performance-Index) bei 474,24 Punkten und lag

damit 0,5 % höher als noch ein Jahr zuvor (471,82 Punkte). Der Kurs des REX zeigt die

durchschnittliche Rendite aller Bundesanleihen inklusive Zinszahlungen. Er besteht aus 30

Bundesanleihen mit unterschiedlicher Laufzeit.

Die als Umlaufrendite bezeichnete Rendite aller im Umlauf befindlichen inländischen

festverzinslichen Wertpapiere (Anleihen) erster Bonität ist im Geschäftsjahresverlauf

gegenüber dem Vorjahr um 0,01 Prozentpunkte von 0,48 % auf 0,49 % leicht gestiegen.
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Damit war die Umlaufrendite nach einem stärkeren Rückgang im Jahr 2014 im aktuellen

Berichtsjahr weitestgehend stabil. Das niedrige Niveau der Umlaufrendite spiegelt weiterhin

die Zinsentwicklungen infolge der Maßnahmen der EZB wider.

Die Entwicklung der Aktienmärkte und der Anleihemärkte ist besonders für das in dem

Segment „Vermögensverwaltend“ angesiedelte Beteiligungsgeschäft relevant.

Informationstechnologie

Der ITK- und CE-Markt in Deutschland konnte im Berichtszeitraum um 2,9 % (Vj. 1,4 %) auf

157,6 Mrd. EUR wachsen. Der ITK-Markt war wiederum Treiber des Wachstums mit einem

Wachstum von 3,5 % und konnte damit den Rückgang im für die Deutsche Balaton eher

unbedeutenden Consumer Electronics Markt von 5,3 % infolge seines deutlich größeren

Marktvolumens mehr als kompensieren. Neben dem IT-Hardwaremarkt mit 5,1 % Wachstum

konnte insbesondere der Softwaremarkt mit 6,2 % zu dem Wachstum beitragen. Demnach

wurde das im März 2015 vom Hightech-Verband BITKOM prognostizierte Umsatzwachstum

mit Informationstechnologie, Telekommunikation und Unterhaltungselektronik in Höhe von

1,5 % auf 155,5 Mrd. EUR deutlich übertroffen.

Nach Angaben von BITKOM, basierend auf Prognosen der European Information

Technology Observatory vom Dezember 2015, soll der weltweite Umsatz mit ITK-

Produkten und -Dienstleistungen in 2016 um 2,6 % gegenüber dem Vorjahr wachsen und

der Umsatz auf den Rekordwert von 2,9 Bio. EUR steigen.

Die wirtschaftliche Entwicklung der Informationstechnologie und im Speziellen der

Softwaremarkt ist im Deutsche Balaton Konzern insbesondere für die Gesellschaften im

Segment „Beta Systems“ und im Segment „CornerstoneCapital“ für die Infoniqa SQL AG

sowie die Infoniqa HR Invest GmbH mit ihren Tochterunternehmen relevant. Für die Infoniqa

SQL AG ist zudem die Entwicklung im IT-Hardwaremarkt von Bedeutung.

Spezialmetalle

Im Jahr 2015 erzielte die deutschen Nichteisen(NE)-Metallindustrie mit durchschnittlich

112.000 Beschäftigten in etwa 670 Unternehmen eine Produktion von 8 Mio. Tonnen (plus

1 % gegenüber dem Vorjahr) und einen Umsatz von 48 Mrd. EUR, davon 21 Mrd. EUR auf

ausländischen Märkten. Das entsprach einer Ausfuhrquote von 44 %. 59 % der Exporte

wurden in die Euroländer geliefert – das ist ein Prozentpunkt mehr als im Jahr 2014. Aktuell
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wird die Geschäftslage von 83 % der befragten Unternehmer aus der metallerzeugenden

und -verarbeitenden Industrie mit gut oder saisonüblich beurteilt. Für das Jahr 2016 rechnet

die NE-Metallindustrie weiter mit einer stabilen bis leicht steigenden Produktion im Vergleich

zum Vorjahr. Das Konzernunternehmen EppsteinFOILS ist als Nischenanbieter von NE-

Metallfolien aus Blei und Zinn als Spezialist in diesem Bereich positioniert.

Insgesamt profitierten die operativen Gesellschaften des Deutsche Balaton Konzerns im

Geschäftsjahr 2015 von der positiven Entwicklung der einzelnen Branchen, wenngleich nicht

alle operativen Unternehmen die positiven Ergebnisse des Vorjahres bestätigen konnten.

Das Wachstum der deutschen Aktienmärkte und die gegenüber dem Vorjahr rückläufigen

Wertberichtigungen auf börsennotierte Unternehmen, insbesondere aufgrund rückläufiger

Wertberichtigungen auf börsennotierte Unternehmen mit operativem Hintergrund in China,

spiegeln sich in der Veränderung des Eigenkapitals der Unternehmen im Segment

„Vermögensverwaltend“ wider.

Geschäftsverlauf4.2

Balaton Konzernabschluss

Die Deutsche Balaton beendet das Geschäftsjahr 2015 mit einem Konzernverlust nach

Abzug der Minderheiten von – 4,3 Mio. EUR (Vj. – 2,6 Mio. EUR). Der Konzernverlust des

Geschäftsjahres 2015 ist insbesondere auf das Segment „Vermögensverwaltend“

zurückzuführen.

Abschreibungen auf kurzfristige und langfristige Wertpapiere in Höhe von 18,0 Mio. EUR

haben das Konzernergebnis belastet. Hiervon entfallen 11,4 Mio. EUR auf in Deutschland

börsennotierte Unternehmen mit operativem Geschäft in China.

Der Ergebnisbeitrag der assoziierten Unternehmen betrug – 3,8 Mio. EUR. Neben plan-

mäßigen Abschreibungen haben insbesondere außerplanmäßige Abschreibungen bei einem

Start-up-Unternehmen und der negative Ergebnisbeitrag eines weiteren Start-up-

Unternehmens hierzu beigetragen. Diesen negativen Ergebnisbeiträgen stehen Erträge aus

dem Verkauf von zur Veräußerung verfügbaren Vermögenswerten von 15,1 Mio. EUR

gegenüber. Hiervon entfallen in Summe 6,3 Mio. EUR auf den Verkauf der verbleibenden

Anteile an der Nemetschek SE, einem sich in Abwicklung befindlichen Immobilienfonds

sowie einem weiteren börsennotierten Unternehmen der Fintech-Branche.
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Das dem Segment „CornerstoneCapital“ zugeordnete Unternehmen CornerstoneCapital

Beteiligungen GmbH konnte durch den Verkauf des At-Equity-Unternehmens Human

Solutions GmbH einen Ertrag in Höhe von 7,2 Mio. EUR beitragen. Aufgrund des

bestehenden Gewinnabführungsvertrags mit der Deutsche Balaton AG wird dieser Ertrag im

Segment „Vermögensverwaltend“ ausgewiesen.

Aus dem Segment „Beta Systems“ mit seinen operativen Unternehmen ist ein Konzern-

ergebnisbeitrag von 5,2 Mio. EUR erzielt worden. Die deutliche Ergebnisverbesserung

gegenüber dem Vorjahr (Vj. 1,3 Mio. EUR) ist insbesondere auf den erstmaligen Einbezug

der HORIZONT Software GmbH sowie eine deutliche Verbesserung des operativen

Ergebnisses der Beta Systems Software AG mit ihren Tochtergesellschaften zurückzuführen.

Der Ergebnisbeitrag des Segments „CornerstoneCapital“ beträgt -0,9 Mio. EUR

(Vj. 6,5 Mio. EUR). Das um den Verkauf der Human Solutions GmbH angepasste wirtschaft-

liche und zum Vorjahr vergleichbare Ergebnis beträgt 6,7 Mio. EUR (Vj. 6,5 Mio. EUR). Wie

vorstehend erläutert, ist das Periodenergebnis der CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH

in Höhe von 7,6 Mio. EUR infolge des Verkaufs der Human Solutions GmbH im Segment

„Vermögensverwaltend“ ausgewiesen. Im Ergebnisbeitrag des Vorjahres ist die erfolgreiche

Veräußerung der Qualification Star GmbH mit ihrem Tochterunternehmen Integrata AG,

Stuttgart, enthalten, aus der ein Ertrag in Höhe von 5,6 Mio. EUR resultierte. Die weiteren

operativen Konzernunternehmen im Segment „CornerstoneCapital“ haben kumuliert

betrachtet auf EBITDA-Ebene die Ergebnisse des Vorjahres übertroffen, demgegenüber auf

EAT-Ebene die Vorjahreswerte nicht erreicht.

Das Eigenkapital nach Minderheiten des Deutsche Balaton Konzerns ist um 10,6 Mio. EUR

auf 216,8 Mio. EUR angestiegen. Dem Konzernjahresfehlbetrag steht ein Anstieg der

Neubewertungsrücklage in Höhe von 14,6 Mio. EUR gegenüber. Die Veränderung der

Neubewertungsrücklage ist im Wesentlichen auf den Anstieg des Börsenkurses eines

Unternehmens aus der FinTech-Branche, einer börsennotierten Beteiligungsgesellschaft

sowie auf argentinische Staatsanleihen zurückzuführen. Aus diesen Positionen resultiert

alleine eine Erhöhung der Neubewertungsrücklage in Höhe von 15,4 Mio. EUR. Ein

gegenläufiger Effekt in Höhe von 3,4 Mio. EUR resultiert aus dem Verkauf der Anteile an der

Nemetschek SE.

Die Bilanzsumme ist um 33,2 Mio. EUR angestiegen. Neben der Veränderung des

Eigenkapitals erfolgt die Finanzierung des ausgeweiteten Investitionsvolumens überwiegend

durch den Anstieg kurzfristiger und langfristiger Bankdarlehen. Der Schwerpunkt der
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Investitionstätigkeit im Deutsche Balaton Konzern lag im Geschäftsjahr 2015 auf Aktien und

unnotierten Unternehmensbeteiligungen sowie auf als Finanzinvestition gehaltene

Immobilien.

Der Konzernabschluss wird auch von den Veränderungen im Konsolidierungskreis zum

31. Dezember 2015, wie vorstehend unter „Veränderungen im Konsolidierungskreis“

beschrieben, beeinflusst.

Bei einer Gesamtbetrachtung ist das Geschäftsjahr 2015 für den Konzern mit einer

Veränderung des IFRS-Konzerneigenkapitals von 5,2 % (Vj. – 7,7 %) nicht vollumfänglich

zufriedenstellend zu beurteilen. Die im Konzern für die Konzernsteuerung zugrunde gelegte

Prognose, eine Veränderung des IFRS-Konzerneigenkapitals um 5 % bis 10 %, konnte im

Berichtsjahr knapp erreicht werden. Die Prognose, ein positives Ergebnis zu erwirtschaften,

wurde demgegenüber aufgrund des negativen Konzernergebnisses deutlich verfehlt, dies

jedoch letztmalig wesentlich belastet aus Chinabeteiligungen.

Vergleich der im Vorjahr berichteten Prognose mit der tatsächlichen Geschäfts-
entwicklung

Aufgrund der Umstellung der Segmentberichterstattung im Geschäftsjahr 2015 sind die im

Vorjahr abgegebenen Prognosen nur für die Segmente „Beta Systems“ und

„CornerstoneCapital“ mit den Ist-Ergebnissen vergleichbar.

Im Vorjahr wurden für die damaligen Segmente „Balaton“, „ABC/HDBH“ und „Immobilien“,

die zum 31. Dezember 2015 Bestandteil des Segments „Vermögensverwaltend“ sind,

Prognosen abgegeben. Für die weiteren Unternehmen im Segment „Vermögensverwaltend“

wurden keine Prognosen erstellt, da diese aus Konzernsicht nicht bedeutend waren. Für das

Segment „Balaton“ und das Segment „ABC/HDBH“ wurde auf die Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals abgestellt, für das Segment „Immobilien“ auf das operative Ergebnis.

Verwendet man die Prognosen des Vorjahres der Unternehmen im Segment

„Vermögensverwaltend“ in der Art, dass unterstellt wird, dass das Segment

„Vermögensverwaltend“ bereits im Vorjahr existiert hätte, wäre eine Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals des Segments von 5 % bis 10 % prognostiziert worden.
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Veränderung des IFRS-Eigenkapitals
Segment Ist 2015 Prognose 2015
Deutsche Balaton Konzern 5,2 % 5 % bis 10 %

Segment „Vermögensverwaltend“ 4,2 % 5 % bis 10 %

Nachfolgend ist der Vergleich der Umsatzprognose und der Prognose des operativen

Ergebnisses für das Geschäftsjahr 2015 mit dem erreichten Ist-Wert des Geschäftsjahres

2015 dargestellt. Die Prognose des operativen Ergebnisses berücksichtigt keine

Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aufgedeckten Vermögenswerte.

Um die Vergleichbarkeit zwischen der Prognose und dem Ist-Ergebnis zu gewährleisten,

wird das operative Ist-Ergebnis um die Abschreibungen auf die im Rahmen der

Kaufpreisallokation aufgedeckten Vermögenswerte bereinigt. Das operative Ergebnis

entspricht dem (bereinigten) EBIT. Demzufolge sind das Finanzergebnis, der Gewinn- und

Verlustanteil an assoziierten Unternehmen sowie Steuern ebenso nicht enthalten wie

vorstehend erläutert die Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation

aufgedeckten Vermögenswerte.

Umsatzerlöse
Segment Ist 2015 Prognose 2015

Vermögensverwaltend 13,1 Mio. EUR n/a

CornerstoneCapital 73,5 Mio. EUR 75 Mio. bis 77 Mio. EUR

Beta Systems 46,4 Mio. EUR 43 Mio. EUR

Operative Unternehmen 120 Mio. EUR 120 Mio. bis 130 Mio. EUR

Bereinigtes Operatives Ergebnis (EBIT)
Segment Ist 2015 Prognose 2015
Vermögensverwaltend – 16,6 Mio. EUR n/a

CornerstoneCapital 3,9 Mio. EUR * 3 Mio. bis 4 Mio. EUR

Beta Systems 4,9 Mio. EUR 1 Mio. bis 2 Mio. EUR

Operative Unternehmen 8,8 Mio. EUR 5 Mio. bis 7 Mio. EUR

* Exklusive Erträgen aus Beteiligungsveräußerungen

Für das Segment „CornerstoneCapital“ haben wir im Vorjahr mitgeteilt, dass wir für die

operativ tätigen Unternehmen für den Prognosezeitraum von deutlich steigenden Umsatz-

und Ergebnisbeiträgen ausgehen und Umsatzerlöse zwischen 75 Mio. EUR und 77 Mio.

EUR und bereinigte EBIT-Beiträge (operatives Ergebnis) von 3 Mio. EUR bis 4 Mio. EUR

erwarten. Umsatzseitig wurde die Prognose leicht verfehlt, wenngleich eine deutliche

Umsatzsteigerung gegenüber dem Vorjahr (Vj. 62,9 Mio. EUR) erzielt werden konnte, die

vollumfänglich auf die Unternehmen aus dem Bereich der IT-Branche resultiert. Das

bereinigte EBIT liegt, unter Herausrechnung der nicht in der Planung enthaltenen
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Abschreibungen auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation aufgedeckten Vermögenswerte

und dem Ertrag aus der Veräußerung der Human Solutions GmbH, mit 3,9 Mio. EUR an der

oberen Bandbreite der Prognose.

Das gesamte Segment „CornerstoneCapital“ hat ein buchhalterisch operatives Ergebnis

(EBIT) in Höhe von 8,9 Mio. EUR (Vj. 6,0 Mio. EUR) erzielt, das im Wesentlichen auf die

erfolgreiche Veräußerung der Human Solutions GmbH, Kaiserslautern, zurückzuführen ist.

Erträge aus Beteiligungsveräußerungen werden in der Prognose jedoch dem Segment

„Vermögensverwaltend“ zugeordnet, da durch Ergebnisabführungsverträge Erträge aus

Beteiligungsverkäufen der Deutsche Balaton AG zugewiesen werden. Die Ergeb-

nisabführung wird im Finanzaufwand ausgewiesen.

Im Segment „Beta Systems“ lagen die Umsatzerlöse im Berichtszeitraum bei 46,4 Mio. EUR

(Vj. 34,7 Mio. EUR) und damit über den im Vorjahr für das kommende Jahr prognostizierten

43,0 Mio. EUR. Das bereinigte operative Segmentergebnis der Beta Systems Software AG

im Berichtszeitraum war mit 4,9 Mio. EUR (Vj. -1,1 Mio. EUR) positiv und hat das

prognostizierte bereinigte operative Ergebnis von 1,0 bis 2,0 Mio. EUR deutlich übertroffen.

Die deutliche Ergebnisverbesserung ist überwiegend auf Kosteneinsparungen bei der Beta

Systems Software AG sowie höhere Umsätze im Lizenzbereich zurückzuführen.

Aus den operativen Konzernunternehmen, die aus dem Segment „Beta Systems“, dem

Teilkonzern EppsteinFOILS, der ELTEC Elektronik AG, dem Teilkonzern Data Management

sowie dem Teilkonzern Infoniqa Payroll bestehen, konnten im Geschäftsjahr 2015

Umsatzerlöse von 120 Mio. EUR (Vj. 103 Mio. EUR) erwirtschaftet werden. Die Umsatz-

prognose des Vorstands der Deutsche Balaton AG, der einen Anstieg der Umsatzerlöse auf

120 Mio. EUR bis 130 Mio. EUR erwartete, wurde dadurch erreicht. Das bereinigte operative

Ergebnis, unter Herausrechnung der Abschreibung aus den Kaufpreisallokationen, übertrifft

mit 8,8 Mio. EUR die Prognose für das Geschäftsjahr 2015. Ohne Herausrechnung dieser

Abschreibungen liegt das operative Ergebnis bei 5,4 Mio. EUR (Vj. 3,0 Mio. EUR).

Aufgrund der Struktur des Deutsche Balaton Konzerns ist die Entwicklung der Umsatzerlöse

im Vorjahresvergleich für die Beurteilung des Beteiligungserfolgs jeweils nur bedingt

aussagekräftig. Das Erreichen der Steuerungsgröße im Deutsche Balaton Konzern resultiert

ganz wesentlich aus den Segmenten „Vermögensverwaltend“ sowie „CornerstoneCapital“

infolge erfolgreicher Verkäufe nichtbörsennotierter Beteiligungsunternehmen sowie bei

börsennotierten Beteiligungsunternehmen aus den Börsenkurssteigerungen. So hat

beispielsweise die erfolgreiche Veräußerung des assoziierten Unternehmens Human
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Solutions einen deutlich positiven Einfluss auf die Veränderung des Eigenkapitals, ebenso

die Börsenkurssteigerung der Aktie eines FinTech-Unternehmens. Demgegenüber hat die

Steigerung der Umsatzerlöse der operativ tätigen Unternehmen im Segment

„CornerstoneCapital“ keinen wesentlichen Einfluss auf die Veränderung des Eigenkapitals.

Hier zeigt sich der Unterschied des Beteiligungsgeschäfts zu einem operativ ausgerichteten

Konzern. Ergebnissprünge sind im Deutsche Balaton Konzern aufgrund unregelmäßig

stattfindender Beteiligungsveräußerungen von unnotierten Unternehmen sowie

Kurssteigerungen von börsennotierten Unternehmen gegeben. Steigerungen der

Umsatzerlöse unter der Berücksichtigung von Akquisitionen und Desinvestitionen der

operativ tätigen Beteiligungsunternehmen sind ein Indikator für deren wirtschaftliche

Entwicklung. Rückschlüsse auf den tatsächlichen Erfolg lassen sich hieraus nach Auffassung

des Vorstands der Deutsche Balaton AG jedoch nicht unmittelbar ziehen und sind erst nach

der Beteiligungsveräußerung ersichtlich.

Umsatz- und Ertragsentwicklung des Konzerns4.3

Der Konzernjahresfehlbetrag vor Minderheiten des Geschäftsjahres 2015 in Höhe von

1,6 Mio. EUR (Vj. 0,05 Mio. EUR) war, wie auch im Vorjahr, stark geprägt durch das

Bewertungs- und Abgangsergebnis aus kurzfristigen und langfristigen Finanzanlagen. Auf-

grund der Ausrichtung der Deutsche Balaton als Beteiligungsgesellschaft stellt das Be-

wertungs- und Abgangsergebnis, welches sich in den Gewinn- und Verlustposten „Sonstige

betriebliche Erträge“ und „Sonstige betriebliche Aufwendungen“ widerspiegelt, die

wesentlichen Gewinn- und Verlustposten für das Periodenergebnis dar. Hierüber werden der

Erfolg der Beteiligungsveräußerungen oder negative Wertentwicklungen eines

Geschäftsjahres abgebildet. Der Ergebnisanteil der operativen Konzerngesellschaften ist

demgegenüber gering, da, wie vorstehend erläutert, im Zeitpunkt des Verkaufs die

vollumfängliche Ertragsrealisation erfolgt. Gleichwohl hat der Ergebnisbeitrag der operativen

Konzerngesellschaften aufgrund deren positiver Entwicklung sowie des niedrigen

Bewertungs- und Abgangsergebnisses im Geschäftsjahr 2015 einen deutlich stärkeren

Einfluss auf das Konzernergebnis bekommen.

Die sonstigen betrieblichen Erträge in Höhe von 23,5 Mio. EUR (Vj. 37,3 Mio. EUR) entfallen

in einer Höhe von 18,2 Mio. EUR (Vj. 33,5 Mio. EUR) auf den Verkauf bzw. die Bewertung

von Finanzinstrumenten. Hierunter fallen typischerweise Aktien börsennotierter

Unternehmen, verzinsliche Wertpapiere sowie Beteiligungen nicht börsennotierter

Unternehmen. 17,3 Mio. EUR (Vj. 32,6 Mio. EUR) entfallen auf Erträge aus dem Verkauf von
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langfristigen und kurzfristigen Wertpapieren und 0,9 Mio. EUR (Vj. 0,9 Mio. EUR) auf das

Nettoergebnis aus zu Handelszwecken gehaltenen Wertpapieren. Der wesentliche Anteil der

Erträge betrifft nur eine geringe Anzahl an Transaktionen. Der Verkauf des assoziierten

Unternehmens Human Solutions GmbH im Segment „CornerstoneCapital“ konnte mit

7,2 Mio. EUR hierzu beitragen. Aus den Veräußerungen von Wertpapieren an der

Nemetschek SE konnte im Segment „Vermögensverwaltend“ ein Ertrag von 4,8 Mio. EUR

erzielt werden.

Auf Abschreibungen auf langfristige Wertpapiere, die in den sonstigen betrieblichen Auf-

wendungen ausgewiesen werden, entfallen 15,5 Mio. EUR (Vj. 22,4 Mio. EUR). Hiervon

entfallen in Summe auf die Ming Le Sports AG und die Goldrooster AG 10,1 Mio. EUR (Vj.

12,4 Mio. EUR). Des Weiteren erfolgen auf kurzfristige Wertpapiere Wertminderungen in

Höhe von 2,6 Mio. EUR (Vj. 3,4 Mio. EUR). Die Wertminderungen sind mit 1,4 Mio. EUR auf

die Aktien eines börsennotierten Bergbau- und Rohstoffunternehmens mit den

Schwerpunkten Kali- und Salzförderung sowie auf die Anleihe eines Spezialisten für

Außenhandelsforderungen zurückzuführen.

Ebenfalls in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind die Wertminderungen auf

Forderungen ausgewiesen, die das Konzernergebnis mit 6,9 Mio. EUR (Vj. 3,7 Mio. EUR)

belasten. Hiervon entfallen 1,7 Mio. EUR (Vj. 0,4 Mio. EUR) auf Wertberichtigungen auf

Forderungen gegenüber einem assoziierten Unternehmen und 1,5 Mio. EUR

(Vj. 0 Mio. EUR) auf eine Genussrechtsforderung. Weitere 0,8 Mio. EUR entfallen auf

Forderungen, für die ein Rangrücktritt gegenüber einem ehemaligen assoziierten

Unternehmen erklärt wurde und 0,7 Mio. EUR auf wertberichtigte Zinsen und Stückzinsen.

Im Vergleich zu den Vorjahren ist die Anzahl an verkauften Wertpapieren deutlich rückläufig.

Diese Entwicklung spiegelt sich in der Höhe des Bewertungsergebnisses wider, das mit -

0,1 Mio. EUR gegenüber dem Vorjahreswert von 7,7 Mio. EUR deutlich geringer ausfällt und

der wesentliche Grund für das negative Konzernergebnis ist. Das Bewertungsergebnis wird

ermittelt als Saldo aus den Erträgen aus den Nettogewinnen der zu Handelszwecken

gehaltenen Wertpapiere, den Nettogewinnen aus zur Veräußerung verfügbaren

Vermögenswerten und dem Nettoergebnis aus zu Handelszwecken gehaltenen

Wertpapieren abzüglich Wertminderungen auf kurz- und langfristige Wertpapiere sowie dem

Verlust aus dem Abgang von Wertpapieren.

Zusätzlich unter Einbezug der Wertminderungen auf Forderungen reduziert sich das

Bewertungs- und Abgangsergebnis auf – 7,1 Mio. EUR gegenüber 3,8 Mio. EUR im Vorjahr.
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Die Umsatzerlöse, die für den kurzfristigen Erfolg des Deutsche Balaton Konzerns – wie

beschrieben – nur eine eingeschränkte Aussagekraft haben, haben sich wie nachfolgend

dargestellt entwickelt.

Umsatzerlöse nach Segmenten
2015 2014

in Mio. EUR in % in Mio. EUR in %
Vermögensverwaltend 13,1 9,9 7,7 7,4

Beta Systems 46,4 34,9 34,7 32,9

CornerstoneCapital 73,5 55,2 62,9 59,7

Konzern 133,0 100 105,3 100

Die Veränderung in Höhe von 27,7 Mio. EUR ist auf alle drei Segmente zurückzuführen. Die

Umsatzerlöse im Segment „Vermögensverwaltend“ sind überwiegend auf erfolgreiche

Verkäufe von Immobilien der CARUS AG zurückzuführen. Hieraus resultiert ein Um-

satzanstieg von 8,8 Mio. EUR, der den Wegfall der Umsatzerlöse in Höhe von 5,5 Mio. EUR

aufgrund der unterjährigen Entkonsolidierung der Fortuna Maschinenbau Holding AG im

Geschäftsjahr 2014 überkompensiert. Weiterhin tragen die MS “Active“ GmbH & Co. KG

sowie die HOFFMANN HANDELS AG in Summe mit 3,4 Mio. EUR (Vj. 0,9 Mio. EUR) zu den

Umsatzerlösen bei.

Die Veränderung im Segment „Beta Systems“ ist auf die erstmalige Konsolidierung der

HORIZONT Software GmbH sowie auf einen Anstieg der Lizenzumsatzerlöse der Beta

Systems Software AG mit ihren Tochterunternehmen zurückzuführen. Auf die erstmalig

konsolidierte HORIZONT Software GmbH entfallen Umsatzerlöse in Höhe von 5,1 Mio. EUR.

Weiterhin hat im Segment „CornerstoneCapital“ insbesondere die Infoniqa SQL AG, auf-

grund eines deutlich gestiegenen Handelsgeschäfts mit 11,0 Mio. EUR zu dem Anstieg der

Umsatzerlöse beigetragen.
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2015 2014
in Mio. EUR in % in Mio. EUR in %

Umsatzerlöse nach Herkunft 133,0 105,3
Verkauf von Gütern 55,6 41,8 43,4 41,2

Verkauf von Gütern (Ausland) 38,7 29,3

Verkauf von Gütern (Inland) 16,9 14,1

Nutzungsentgelte (Mieterträge) 1,0 0,7 1,4 1,4

Nutzungsentgelte (Ausland) 0 0

Nutzungsentgelte (Inland) 1,0 1,4

Erbringung von Dienstleistungen 57,4 43,1 48,9 46,4

Erbringung von Dienstleistungen

(Ausland) 39,3 29,7

Erbringung von Dienstleistungen

(Inland) 18,1 19,1

Lizenzerträge 19,0 14,3 11,7 11,1

Lizenzerträge (Ausland) 13,0 7,2

Lizenzerträge (Inland) 6,0 4,5

Der Anstieg der Umsatzerlöse aus dem „Verkauf von Gütern“ ist auf den bereits erwähnten

Anstieg des Handelsgeschäfts der Infoniqa SQL AG sowie den Verkauf von Immobilien in

der CARUS AG zurückzuführen. Hieraus ergibt sich in Summe ein Anstieg von 19,8 Mio.

EUR. Kompensiert wurde diese Entwicklung in Höhe von 5,2 Mio. EUR durch die

Entkonsolidierung der Fortuna Maschinenbau Holding AG.

Die deutlich höheren Umsatzerlöse von 8,5 Mio. EUR im Bereich „Erbringung von

Dienstleistungen“ ist mit 5,5 Mio. EUR überwiegend auf das Wartungsgeschäft der erstmalig

konsolidierten HORIZONT Software GmbH, zurückzuführen. Die Unternehmen des

Teilkonzerns Infoniqa Payroll haben ihren Wartungsumsatz gegenüber dem Vorjahr um

1,7 Mio. EUR erhöhen können.

Die Veränderung der Lizenzerträge, die von 11,7 Mio. EUR auf 19,0 Mio. EUR angestiegen

sind, ist überwiegend auf die Einführung der neuen Produktgeneration „Discovery“ der Beta

Systems Software AG und auf die Konsolidierung der HORIZONT Software GmbH

zurückzuführen.
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Der Auftragsbestand der produzierenden Unternehmen im Konzern zum 31. Dezember 2015

in Höhe von 8,8 Mio. EUR (Vj. 7,5 Mio. EUR) entfällt wie im Vorjahr vollumfänglich auf das

Segment „CornerstoneCapital“. In diesem Auftragsbestand sind die in der Infor-

mationstechnologiebranche operativ tätigen Unternehmen nicht enthalten.

Der konzernweite Materialaufwand und Aufwand für bezogene Leistungen in Höhe von

52,6 Mio. EUR (Vj. 38,4 Mio. EUR) resultiert überwiegend aus den operativen Unternehmen

im Segment „CornerstoneCapital“ (41,2 Mio. EUR (Vj. 32,6 Mio. EUR)). Hierin enthalten ist

mit 24,7 Mio. EUR (Vj. 15,6 Mio. EUR) die der IT-Branche zugeordnete Infoniqa SQL AG.

Sowohl das Segment „Beta Systems“ als auch der Teilkonzern Infoniqa Payroll beeinflussen

den Materialaufwand kaum, da deren Geschäftstätigkeit personalintensiv und weniger durch

den Zukauf von Materialien oder Erzeugnissen geprägt ist. Zu dem Anstieg im Geschäftsjahr

2015 hat weiterhin die CARUS AG durch den Verkauf von Immobilien beigetragen.

Die Materialaufwandsquote hat sich von 36,4 % auf 39,5 % verschlechtert. Die Veränderung

ist im Wesentlichen auf den deutlichen Anstieg des margenschwachen Handelsgeschäfts der

Infoniqa SQL AG zurückzuführen. Auf Konzernebene ist die Kennzahl nicht aussagekräftig.

Die Zuwendungen an Arbeitnehmer haben sich gegenüber dem Vorjahr im Berichtszeitraum

um 8,4 % auf 46,7 Mio. EUR erhöht. Der erstmalige Einbezug der HORIZONT Software

GmbH mit ihrem personalintensiven Geschäft kompensiert dabei den Wegfall des

Personalaufwands der Fortuna Maschinenbau Holding AG. Weiterhin hat der Mit-

arbeiteraufbau in der Infoniqa SQL AG und im Teilkonzern Infoniqa Payroll infolge des

ausgeweiteten Geschäftsvolumens und dem reduzierten Zukauf externer Consultants zu

dem Anstieg beigetragen.

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen im Deutsche

Balaton Konzern sind im Geschäftsjahr 2015 mit 8,8 Mio. EUR (Vj. 5,5 Mio. EUR) deutlich

angestiegen. Die Abschreibungen entfallen überwiegend auf immaterielle Vermögenswerte

mit 6,1 Mio. EUR (Vj. 3,4 Mio. EUR) sowie auf Abschreibungen auf Sachanlagen in Höhe

von 2,5 Mio. EUR (Vj. 2,0 Mio. EUR). Neben außerplanmäßigen Abschreibungen in Höhe

von 1,1 Mio. EUR (Vj. 0,3 Mio. EUR) führen insbesondere planmäßige Abschreibungen auf

im Rahmen der Kaufpreisallokation aufgedeckte immaterielle Vermögenswerte der

HORIZONT Software GmbH sowie der innerhalb des Geschäftsjahres 2015 erfolgten Käufe

von Vermögenswerten im Teilkonzern Payroll zu dem deutlichen Anstieg der

Abschreibungen.
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Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen liegen mit 51,5 Mio. EUR im Geschäftsjahr 2015

um 4,6 Mio. EUR unter dem Vorjahreswert in Höhe von 56,0 Mio. EUR. Die sonstigen

betrieblichen Aufwendungen sind, wie vorstehend erläutert, durch die Aufwendungen im

Zusammenhang mit dem Bewertungs- und Abgangsergebnis der Finanzanlagen bestimmt.

25,3 Mio. EUR (Vj. 29,7 Mio. EUR) entfallen auf Aufwendungen im Zusammenhang mit der

Bewertung langfristiger und kurzfristiger Wertpapiere, dem Verlust aus dem Abgang von

Wertpapieren sowie auf Aufwendungen für Wertminderungen auf Forderungen. Die

Wertminderungen auf langfristige Wertpapiere sind in Höhe von 11,4 Mio. EUR letztmalig auf

in Deutschland börsennotierte Unternehmen mit operativem Geschäft in China

zurückzuführen. Unter Herausrechnung der Aufwendungen im Zusammenhang mit dem

Bewertungs- und Abgangsergebnis der Finanzanlagen sind die sonstigen betrieblichen

Aufwendungen mit 26,3 Mio. EUR unverändert zum Vorjahr.

Die in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfassten Wertminderungen auf lang-

fristige Wertpapiere und Wertminderungen auf kurzfristige Wertpapiere spiegeln regelmäßig

die zum Bilanzstichtag für diese Wertpapierkategorien eingetretenen Wertverluste, bei

börsengehandelten Wertpapieren grundsätzlich Abschreibungen auf den niedrigeren

Stichtagskurs wider und lassen somit hier, unter Berücksichtigung der Veränderung der

Neubewertungsrücklage, eine Beurteilung der Entwicklung der im Bestand gehaltenen

Wertpapiere zu.

Das Konzernbetriebsergebnis des Geschäftsjahres 2015 liegt mit – 3,1 Mio. EUR um

-2,3 Mio. EUR unter dem Vorjahreswert (Vj. – 0,8 Mio. EUR). Das Konzernbetriebsergebnis

ermittelt sich aus dem Rohergebnis (bestehend aus den Umsatzerlösen, der

Bestandsveränderung sowie den Aufwendungen für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe), den

Zuwendungen an Arbeitnehmer, den sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Erträgen

sowie den Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen und den

Abschreibungen auf als Finanzinvestition gehaltene Immobilien. Es ist damit ebenfalls stark

von den Veräußerungen und Bewertungen von Finanzinstrumenten in den sonstigen

betrieblichen Aufwendungen und Erträgen bestimmt. Dies spiegelt sich in der Veränderung

gegenüber dem Vorjahr wider. Wie oben stehend erläutert, hat sich das Bewertungsergebnis

aus den Veräußerungen und Bewertungen von Finanzinstrumenten unter Einbezug der

Wertminderungen auf Forderungen um 10,9 Mio. EUR verschlechtert. Die operativ tätigen

Unternehmen dagegen kompensieren einen Teil des negativen Bewertungsergebnisses

durch positive Betriebsergebnisse, können jedoch aufgrund der Dominanz des

Bewertungsergebnisses für den Deutsche Balaton Konzern das negative Ergebnis nicht

vollumfänglich kompensieren.
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Das Konzernfinanzergebnis des Geschäftsjahres 2015 ist mit 5,4 Mio. EUR positiv

(Vj. 4,2 Mio. EUR) und setzt sich aus den Finanzerträgen abzüglich der Finanzierungs-

aufwendungen zusammen.

Die Finanzerträge in Höhe von 7,0 Mio. EUR (Vj. 5,7 Mio. EUR) werden überwiegend im

Segment „Vermögensverwaltend“ erwirtschaftet und resultieren im Wesentlichen aus

Dividendenerträgen, Zinserträgen aus Inhaberschuldverschreibungen, Genussscheinen

sowie ausgereichten Darlehen an Beteiligungsunternehmen. Die Dividendenerträge sind

gegenüber dem Vorjahr mit 1,5 Mio. EUR (Vj. 1,8 Mio. EUR) leicht rückläufig und sind auf

eine Vielzahl von überwiegend börsennotierten Beteiligungen zurückzuführen. Die Zins- und

zinsähnlichen Erträge einschließlich der Zinserträge aus assoziierten Unternehmen und

sonstigen Beteiligungen sind gegenüber dem Vorjahr von 3,7 Mio. EUR auf 5,3 Mio. EUR

gestiegen. Der Ertrag ist überwiegend auf erhaltene Zinsen aus Spruchverfahren in Höhe

von 0,4 Mio. EUR, mit 1,7 Mio. EUR auf Anleihen und Inhaberschuldverschreibungen, mit

1,4 Mio. EUR auf Genussscheine sowie mit 0,5 Mio. EUR auf Zinserträge im

Zusammenhang mit Schiffsanleihen zurückzuführen.

Die Finanzierungsaufwendungen sind mit 1,5 Mio. EUR unverändert zum Vorjahr und

entfallen mit 1,4 Mio. EUR (Vj. 1,3 Mio. EUR) nahezu vollständig auf Zinsen und zinsähnliche

Aufwendungen. Dem Rückgang um 0,2 Mio. EUR im Segment „Vermögensverwaltend“ steht

ein vergleichbarer Anstieg im Segment „CornerstoneCapital“ entgegen. Ursächlich für diese

Entwicklung sind fremdkapitalfinanzierte Akquisitionen des Teilkonzerns Payroll.

Demgegenüber konnte die Deutsche Balaton AG durch die Einführung des Cash Pools mit

der Beta Systems Software AG den Zinsaufwand auf Konzernebene reduzieren.

Der auf die assoziierten Unternehmen entfallende negative Ergebnisbeitrag ist auf

-3,8 Mio. EUR (Vj. – 2,2 Mio. EUR) angestiegen. Hierin enthalten sind außerplanmäßige

Abschreibungen in Höhe von 2,1 Mio. EUR, planmäßige Abschreibungen aus der Kauf-

preisallokation in Höhe von 1,4 Mio. EUR und der negative Ergebnisanteil der assoziierten

Unternehmen in Höhe von 0,3 Mio. EUR. Planmäßigen und außerplanmäßigen Wert-

berichtigungen entfallen in Höhe von 3,0 Mio. EUR auf ein Start-up Unternehmen. Auf ein

weiteres Start-up Unternehmen, welches innerhalb des zweiten Halbjahres 2015 voll-

konsolidiert wurde, entfällt ein negativer Ergebnisbeitrag in Höhe von 1,1 Mio. EUR.

Zum Bilanzstichtag errechnet sich für 2015 ein Ergebnis vor Ertragsteuern in Höhe von

-1,4 Mio. EUR (Vj. 1,3 Mio. EUR).
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Die Ertragsteuern belasten mit 0,2 Mio. EUR (Vj. 1,3 Mio. EUR) das Ergebnis unwesentlich.

Dabei steht dem Aufwand aus Ertragsteuern in Höhe von 2,0 Mio. EUR (Vj. 2,8 Mio. EUR)

ein Ertrag aus latenten Steuern in Höhe von 1,8 Mio. EUR (Vj. 1,5 Mio. EUR) gegenüber.

Der Ertrag ist auf die Aktivierung latenter Steuern auf steuerliche Verlustvorträge und die

Auflösung passiver latenter Steuern in Summe in Höhe von 1,2 Mio. EUR (Vj. 2,6 Mio. EUR)

im Segment „Beta Systems“ sowie im Segment „Vermögens-verwaltend“ in Höhe von

0,8 Mio. EUR (Vj. -1,7 Mio. EUR) zurückzuführen. Im Segment „Vermögensverwaltend“ sind

in der Vergangenheit erfolgswirksam gebildete aktive latente Steuern auf Verlustvorträge

unter Berücksichtigung der Mindestbesteuerung und der gebildeten passiven latenten

Steuern auf die Neubewertungsrücklage der „zur Veräußerung verfügbaren finanziellen

Vermögenswerte“ bilanzierten Wertpapiere erfolgswirksam aufgelöst worden. Insgesamt hat

sich ein Ertrag in Höhe von 0,8 Mio. EUR (Vj. Aufwand in Höhe von 1,5 Mio. EUR) ergeben.

Der Anstieg der tatsächlichen Ertragsteuern der Segmente „Beta Systems“ und

„CornerstoneCapital“ von in Summe 0,3 Mio. EUR ist auf die Ergebnisverbesserung der ope-

rativen Unternehmen zurückzuführen. Dem steht ein Rückgang des Aufwands aus tat-

sächlichen Ertragsteuern in Höhe von 1,1 Mio. EUR aus dem vermögensverwaltenden

Segment gegenüber. Im Vorjahr war in diesem Segment ein Steueraufwand in Höhe von

1,2 Mio. EUR aufgrund der Realisierung einer zuvor unter Nennwert angekauften Forderung

zu verzeichnen. Dividenden- und Veräußerungserträge des vermögensverwaltenden

Segments werden pauschal mit 5 % besteuert. Demgegenüber unterliegen die nicht

vermögensverwaltenden Gesellschaften mit ihren Erträgen der vollen Besteuerung.

Wenngleich dies natürlich nur eine rechnerische Größe darstellt, sinkt der tatsächliche

Konzernsteuersatz aufgrund vorstehender Erläuterungen von 103,76 % auf -10,92 %. Des

Weiteren haben einzelne Konzernunternehmen einen negativen Konzernergebnisbeitrag vor

Steuern, der ebenfalls den rechnerischen Konzernsteuersatz beeinflusst. Der erwartete

Steuersatz für Kapitalgesellschaften setzt sich aus Körperschaftsteuer und So-

lidaritätszuschlag sowie der von der Gemeinde abhängigen Höhe an Gewerbesteuer zu-

sammen. Der theoretische Konzernsteuersatz der Deutsche Balaton AG beträgt insgesamt

29,83 %.

Das Ergebnis aus fortgeführter Geschäftstätigkeit nach Ertragsteuern im Geschäftsjahr 2015

hat sich gegenüber dem Vorjahresergebnis mit – 1,6 Mio. EUR (Vj. -0,05 Mio. EUR)

verschlechtert. Nach Berücksichtigung des den Minderheiten zuzurechnenden

Ergebnisanteils ergibt sich für das Geschäftsjahr 2015 ein den Anteilseignern des Mutter-

unternehmens zuzurechnendes Ergebnis von – 4,3 Mio. EUR (Vj. – 2,6 Mio. EUR). Auf die
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Anteile nicht beherrschender Gesellschafter entfallen demnach 2,7 Mio. EUR (Vj. 6,6 Mio.

EUR).

Das Gesamtergebnis des Geschäftsjahres 2015 beläuft sich auf 13,4 Mio. EUR

(Vj. -14,5 Mio. EUR). In dem Gesamtergebnis sind unrealisierte Veränderungen des

beizulegenden Zeitwertes von zur Veräußerung verfügbaren Finanzinstrumenten in Höhe

von 15,4 Mio. EUR (Vj. -14,7 Mio. EUR) enthalten. Diese resultieren insbesondere aus

einem Wertpapier der FinTech-Branche, das im Segment „Vermögensverwaltend“ gehalten

wird. Auf die ergebnisneutrale Veränderung der beizulegenden Zeitwerte von zur

Veräußerung verfügbaren Finanzinstrumenten wurden latente Steuern

eigenkapitalvermindernd in Höhe von 0,8 Mio. EUR (Vj. eigenkapitalerhöhend in Höhe von

0,6 Mio. EUR) gebildet.
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Vermögenslage des Konzerns4.4

Das Konzernvermögen von 367,1 Mio. EUR (Vj. 333,9 Mio. EUR) ist vorwiegend lang-fristig

und besteht überwiegend aus den dem Segment „Vermögensverwaltend“ zuzurechnenden,

zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten und als Finanzinvestition

gehaltene Immobilien sowie den nicht vermögensverwaltenden Segmenten zuzuordnenden

immateriellen Vermögenswerten und Firmenwerten sowie Working Capital in den operativ

tätigen Gesellschaften.
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Die langfristigen Vermögenswerte sind um 48,4 Mio. EUR auf 272,9 Mio. EUR angestiegen.

Der Anstieg resultiert insbesondere aus den zur Veräußerung verfügbaren finanziellen

Vermögenswerten in Höhe von 31,5 Mio. EUR. Dieser ist auf den Erwerb von überwiegend

börsennotierten Wertpapieren sowie auf die Börsenkurssteigerung von bestehenden

Wertpapieren zurückzuführen. Im Geschäftsjahr 2015 wurde unter anderem der Bestand an

Wertpapieren einer börsennotierten Beteiligungsgesellschaft, eines Biotech-

nologieunternehmens sowie an einem Fonds ausgebaut. Erstmalig gekauft wurden Anteile

an börsennotierten Unternehmen eines Investors für Gewerbeimmobilien, eines

Unternehmens im Bereich der Implementierung von IT-Lösungen sowie eines

Spezialpharma-Unternehmens. Diesen Käufen steht insbesondere der Verkauf der Aktien

der Nemetschek SE gegenüber. Kurssteigerungen konnten unter anderem bei den Aktien

eines FinTech-Unternehmens sowie bei argentinischen Staatsanleihen erzielt werden. Dem

stehen Wertberichtigungen von insgesamt 15,5 Mio. EUR gegenüber, die in Höhe von

10,1 Mio. EUR auf die Ming Le Sports AG und die Goldrooster AG zurückzuführen sind. Die

Chinabeteiligungen haben nach diesen weiteren Abschreibungen noch einen Buchwert zum

31. Dezember 2015 in Höhe von 0,7 Mio. EUR.

Der Bilanzposten Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien ist von 7,6 Mio. EUR auf

27,2 Mio. EUR angestiegen. Die Veränderung entfällt insbesondere auf den Erwerb des

Eurohauses in Frankfurt am Main durch die Eurohaus Frankfurt AG. Weiterhin hat die

Strawtec Estate Ltd. im Geschäftsjahr 2015 eine Produktionshalle errichtet, die im Rahmen

eines Operate Leasings vermietet wird.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen sind durch den erfolgreichen Verkauf der Human

Solutions GmbH (Effekt 2,8 Mio. EUR) sowie aufgrund der erläuterten Wertberichtigungen

auf ein Start-up-Unternehmen gesunken. Weiterhin haben der Abgang der Infoniqa HR

Solutions GmbH und der negative Ergebnisbeitrag eines weiteren Start-up-Unternehmens

den Buchwert reduziert. Diesen Rückgängen stehen der Zugang der Stellar Diamonds plc. in

Höhe von 0,9 Mio. EUR und der Zukauf weiterer Anteile der ACTech Holding GmbH in Höhe

von 0,5 Mio. EUR gegenüber.

Der Rückgang der Anteile an assoziierten Unternehmen wird kompensiert durch einen

Anstieg der Immateriellen Vermögenswerte und Firmenwerte in Höhe von 5,8 Mio. EUR. Den

planmäßigen Wertberichtigungen und den außerplanmäßigen Abschreibungen auf

immaterielle Vermögenswerte im Segment „Beta Systems“ (Effekt: 2,4 Mio. EUR) steht ein

deutlicher Anstieg der Werte im Segment „CornerstoneCapital“ entgegen. Dieser Anstieg in

Höhe von 7,8 Mio. EUR ist auf den Erwerb von Lizenzrechten und Kundenstämmen im
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Rahmen eines Asset- und eines Business-Erwerbs sowie der mehrheitserwerbenden

Aufstockung der Infoniqa HR Solutions GmbH durch die Infoniqa Payroll innerhalb des

Geschäftsjahres 2015 zurückzuführen. Aus dem Erwerb der Infoniqa HR Solutions GmbH

resultiert ein Firmenwert in Höhe von 0,5 Mio. EUR. Weiterhin resultiert aus der Veränderung

des Wechselkurses des Schweizer Franken zum Euro ein Anstieg des Firmenwerts der

Infoniqa SQL AG von 3,8 Mio. EUR auf 4,2 Mio. EUR. Dem stehen planmäßige

Abschreibungen in Höhe von 0,7 Mio. EUR auf die im Rahmen der Kaufpreisallokation

aufgedeckten immateriellen Vermögenswerte gegenüber.
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Die kurzfristigen Vermögenswerte haben sich um 16,1 % auf 94,2 Mio. EUR reduziert. Die

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente sowie die zu Handelszwecken gehaltenen

Wertpapiere haben sich um 20,7 Mio. EUR reduziert. Dieser Rückgang wird zum Teil

kompensiert durch den Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Höhe

von 11,2 Mio. EUR. Der Rückgang der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente ist

insbesondere auf die Beta Systems Software AG zurückzuführen. Infolge des seit dem

Geschäftsjahr 2015 praktizierten Cash Pooling mit der Deutsche Balaton AG hat die Beta

Systems Software AG eine Liquidität in Höhe von 23,0 Mio. EUR an die Deutsche Balaton

AG ausgereicht. Gegenläufig wirkt sich insbesondere ein deutlich positiver operativer

Cashflow aus. Die zu Handelszwecken gehaltenen Wertpapiere haben sich insbesondere

aufgrund des Verkaufs von zwei Wertpapieren in Höhe von 9,6 Mio. EUR um 7,5 Mio. EUR

auf 14,7 Mio. EUR reduziert. Diesen Verkäufen stehen hauptsächlich Zugänge in Höhe von

3,5 Mio. EUR der Wertpapiere eines börsennotierten Bergbau- und Rohstoffunternehmens

mit den Schwerpunkten Kali- und Salzförderung und ein Biotechnologieunternehmen

entgegen.

Die Veränderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ist eine Folge des

Umsatzanstiegs. Neben klassischen Kundenforderungen sind in dieser Bilanzposition zwei

Kaufpreisforderungen in Höhe von 3,1 Mio. EUR und 1,6 Mio. EUR enthalten.
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Die Veränderung auf der Passivseite in Höhe von 33,2 Mio. EUR wird bestimmt durch die

Veränderung des Eigenkapitals in Höhe von 16,4 Mio. EUR, bedingt durch das positive

Gesamtergebnis, sowie durch den Anstieg der kurzfristigen Verbindlichkeiten in Höhe von

13,5 Mio. EUR. In der Veränderung des Eigenkapitals wird das negative Konzernergebnis in

Höhe von 4,3 Mio. EUR durch den Anstieg der Neubewertungsrücklage in Höhe von

14,6 Mio. EUR überkompensiert. Die Eigenkapitalquote ist mit 67,8 % (Vj. 69,7 %)

gegenüber dem Vorjahr leicht gesunken, jedoch weiterhin sehr hoch.
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Der geringe Anstieg der langfristigen Verbindlichkeiten um 3,3 Mio. EUR auf 28,0 Mio. EUR

resultiert überwiegend aus dem Anstieg langfristiger Bankdarlehen infolge der

Umfinanzierungen im Bereich Immobilien und Schiffe. Diese Umfinanzierungen in Höhe von

6,5 Mio. EUR führen zu einem Anstieg der langfristigen Bankdarlehen in Höhe von

5,3 Mio. EUR. Weiterhin ist erstmalig in den langfristigen finanziellen Schulden ein

Genussrecht in Höhe von 2,2 Mio. EUR passiviert. Diesem Anstieg steht ein Rückgang der

passiven latenten Steuern in Höhe von 3,6 Mio. EUR gegenüber. Ursächlich hierfür ist

überwiegend die erstmals mögliche Saldierung weiter Teile passiver und aktiver latenter

Steuern im Segment „Beta Systems“ (Effekt: 3,9 Mio. EUR). Die passiven latenten Steuern
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im Deutsche Balaton Konzern resultieren wie bereits im Vorjahr aus den Wertpapieren, die

als zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte bilanziert sind, sowie auf die im

Rahmen von Kaufpreisallokationen aufgedeckten und neubewerteten Vermögenswerte und

Schulden im Wesentlichen in den Segmenten „Beta Systems“ und „CornerstoneCapital“.

Darüber hinaus resultieren die steuerlichen Latenzen aus den Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie einem passiven Rechnungsabgrenzungsposten im Segment „Beta

Systems“.

Von den langfristigen finanziellen Schulden in Höhe von 16,6 Mio. EUR (Vj. 9,2 Mio. EUR)

entfallen 13,4 Mio. EUR (Vj. 8,1 Mio. EUR) auf Bankdarlehen. Diese sind im Jahr 2017 in

Höhe von 7,1 Mio. EUR, 2018 in Höhe von 2,5 Mio. EUR, 2019 in Höhe von 0,7 Mio. EUR

sowie 2020 in Höhe von 3,2 Mio. EUR fällig. Die jährlichen Zinssätze für die langfristigen

Bankdarlehen bewegen sich zwischen 1,25 % und 6,13 %.

Der Bilanzposten Leistungen an Arbeitnehmer mit 4,1 Mio. EUR (Vj. 4,4 Mio. EUR) betrifft

überwiegend Pensionsrückstellungen bei der EppsteinFOILS GmbH & Co KG und der Beta

Systems Software AG sowie deren Tochterunternehmen HORIZONT Software GmbH im

Rahmen betrieblicher Versorgungszusagen. Der Rückgang im Berichtsjahr in Höhe von

0,3 Mio. EUR resultiert insbesondere aus versicherungsmathematischen Gewinnen und

Auszahlungen an Pensionäre.
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Das kurzfristige Fremdkapital betrug zum Stichtag 90,1 Mio. EUR und lag damit

13,5 Mio. EUR oberhalb des Vorjahreswerts. Die Veränderung resultiert aus einem Anstieg

der kurzfristigen finanziellen Schulden in Höhe von 8,1 Mio. EUR insbesondere des

Mutterunternehmens Deutsche Balaton AG (Effekt 5,7 Mio. EUR), der in direktem Zu-

sammenhang mit dem Anstieg der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen

Vermögenswerte sowie den sonstigen Forderungen steht. Weiterhin haben sich die

kurzfristigen finanziellen Schulden aufgrund von Akquisitionen des Teilkonzerns Infoniqa

Payroll gegenüber dem Vorjahr um 2,1 Mio. EUR erhöht.
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Aus dem Anstieg der Umsatzerlöse der Infoniqa SQL AG sowie des Teilkonzerns Infoniqa

Payroll resultiert zudem ein Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in

Höhe von 3,2 Mio. EUR.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten, der überwiegend erhaltene Zahlungen aus

zeitlich abgegrenzten Wartungsverträgen der IT-Unternehmen widerspiegelt, hat sich von

13,3 Mio. EUR auf 16,0 Mio. EUR erhöht. Der Anstieg geht einher mit dem gestiegenen

Geschäftsvolumen des Segments „Beta System“ (Effekt 1,7 Mio. EUR) und der beiden IT-

Unternehmen im Segment „CornerstoneCapital (Effekt 1,0 Mio. EUR).

Die sonstigen Schulden und laufenden Steuerschulden haben sich gegenüber dem

Berichtsjahr nur unwesentlich geändert.

Das Verhältnis der Veränderung der Bilanzsumme des Deutsche Balaton Konzerns zur

Veränderung des Eigenkapitals führt zu einer Reduktion der Eigenkapitalquote um 1,9 % auf

67,8 %. Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter haben sich von 26,5 Mio. EUR auf

32,3 Mio. EUR erhöht, sodass sich eine um Minderheitenanteile bereinigte Eigenkapitalquote

von 64,7 % (Vj. 67,1 %) errechnen lässt.
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Finanzlage des Konzerns4.5

Ziele des Finanzmanagements (Finanzstrategie)

Das Finanzmanagement der Deutsche Balaton dient der dauerhaften Sicherstellung der

Liquidität im Konzern und der Schaffung einer jeweils angemessenen Eigenkapital-

ausstattung der Konzerngesellschaften. Wo dies möglich und wirtschaftlich sinnvoll ist,

reduziert die Deutsche Balaton im Konzern finanzielle Risiken. Eine Konzerninnen-

finanzierung stellt verschiedenen Konzerngesellschaften, teilweise in bestimmtem Umfang,

Finanzmittel zur Verfügung, ohne einen konzerninternen Finanzausgleich herbeizuführen.

Darüber hinaus erfolgt mit der Beta Systems Software AG seit dem Geschäftsjahr 2015 ein

Cash-Pooling in der Art, dass die Beta Systems Software AG der Deutsche Balaton AG

Liquidität für einen fest vereinbarten Zeitraum zur Verfügung stellt. Die Beta Systems

Software AG erhält hierfür entsprechende Sicherheiten. Sofern seitens der Beta Systems

Software AG ein Liquiditätsbedarf besteht, kann diese ebenfalls Liquidität im Rahmen des

Cash-Poolings in Anspruch nehmen. Die Konzerninnenfinanzierung ermöglicht einzelnen

Konzerngesellschaften oftmals eine einfachere Refinanzierung aus freien liquiden Mitteln der

Konzernmuttergesellschaft. Langandauernde Bankverbindungen unterstützen den Zugang

zu Finanzmitteln.

Aktiver Einsatz von Finanzinstrumenten

Sofern notwendig, wird durch den aktiven Einsatz von Finanzinstrumenten in Fremdwährung

der Einfluss von Preisveränderungen an den Währungsmärkten, die sich auf

Liquiditätsströme und die Bewertung von in Fremdwährung bewerteten Vermögenswerten

und Schulden auswirken können, auf das Konzernergebnis reduziert. Weiter erfolgen

teilweise Absicherungen von Währungsrisiken aus in fremder Währung notierten

Beteiligungen, ohne dass hier jedoch eine Fristenkongruenz von Anlagehorizont und

Absicherungsgeschäft hergestellt wird. Die Absicherungsgeschäfte werden unter

Wertgesichtspunkten und Markteinschätzungen vorgenommen. Außerdem werden zur

Absicherung von Zinsänderungsrisiken bei einer Konzerngesellschaft bei langfristigen

Darlehen teilweise Sicherungsgeschäfte abgeschlossen, die jedoch nach IFRS kein Hedging

darstellen. Die Überwachung und der Einsatz von Finanzinstrumenten erfolgen jeweils auf

Ebene der lokalen Gesellschaften und werden somit nicht konzernweit gesteuert.

Interne Richtlinien
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Bei der Deutsche Balaton AG sind für Abläufe und Verantwortlichkeiten wesentlicher

Vorgänge interne Richtlinien definiert. Es besteht außerdem ein grundsätzliches Vier-Augen-

Prinzip sowie eine Trennung der Bereiche Finanzauszahlung und Buchhaltung. Jedoch

verfügen die Vorstandsmitglieder über unbeschränkte Einzelzeichnungsberechtigungen bei

den Geschäftsbanken. Die weiteren Konzerngesellschaften legen für ihren Bereich jeweils in

eigener Verantwortung Richtlinien für die Ablauf- und Verantwortungsorganisation fest.

Nulldividendenpolitik

Die bei der Deutsche Balaton AG verfolgte Nulldividendenpolitik unterstützt die Ziele des

Finanzmanagements zum Eigenkapitalaufbau und zur Aufrechterhaltung einer größtmög-

lichen Unabhängigkeit.

Vereinheitlichung der Finanzierungskonditionen

Zwar tritt der Konzern nach außen nicht vollständig als finanzielle Einheit auf, über eine

Vereinheitlichung der Hausbanken bestimmter Konzernunternehmen konnte aber eine

Optimierung der Bank- und Kreditkonditionen im Konzern sowie für die jeweiligen Einzel-

gesellschaften erreicht werden.

Begebung einer längerfristigen Unternehmensanleihe geplant

Die Deutsche Balaton AG plant, nachdem die letzte begebene Unternehmensanleihe im

Geschäftsjahr 2013 vollständig und fristgerecht zurückbezahlt worden ist, zur weiteren

Optimierung ihrer Finanzstruktur und langfristigen Sicherung des aktuellen Zinsniveaus die

Begebung einer längerfristigen Unternehmensanleihe. Die Bedingungen am Kapitalmarkt für

eine Publikumsplatzierung sind jedoch für die Deutsche Balaton AG, unter anderem

aufgrund zu hoher Zinsen für Mittelstandsanleihen, weiter nicht attraktiv. Eine Platzierung

von Unternehmensanleihen bei institutionellen Investoren ist für eine Beteili-

gungsgesellschaft schwierig.

Cash-Pooling mit Konzernunternehmen

Wie vorstehend bereits erläutert, besteht zwischen der Deutsche Balaton AG und der Beta

Systems Software AG ein Cash-Pooling-Vertrag. Hierdurch ist eine konzerninterne

Optimierung des Finanzmanagements zwischen diesen beiden Gesellschaften erreicht

worden und die Finanzierung mit Banken wurde reduziert.
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Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur der Deutsche Balaton ist von einem hohen Eigenkapitalanteil im Vergleich

zu lang- und kurzfristigen Schulden geprägt. Die nachfolgende Grafik verdeutlicht die

bestehende Kapitalstruktur zum 31. Dezember 2015:

Die bilanzielle Nettoverschuldung im Deutsche Balaton Konzern hat sich aufgrund der

Ausweitung der Investitionstätigkeit gegenüber dem Vorjahr deutlich um 28,7 Mio. EUR auf

44,0 Mio. EUR erhöht (Vj. 15,3 Mio. EUR) und ermittelt sich durch die Saldierung der

Finanzschulden in Höhe von 64,4 Mio. EUR (Vj. 48,9 Mio. EUR) mit den auf der Aktivseite

der Bilanz ausgewiesenen Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten in Höhe von

20,4 Mio. EUR (Vj. 33,6 Mio. EUR).

Die Fremdkapitalquote liegt zum 31. Dezember 2015 bei 32,2 % und hat sich gegenüber

dem Vorjahr um 1,9 % leicht erhöht. Die weiter deutlich über 50 % liegende Eigenkapital-

quote verschafft dem Konzern im Zusammenhang mit der Konzernfinanzierung unverändert

ein hohes Maß an Unabhängigkeit.

Neben den aus dem laufenden Geschäft generierten Zahlungsmittelzuflüssen basiert die

Finanzierung im Konzern aus der konzerninternen Finanzierung und auf von Banken in Form

von Krediten zur Verfügung gestelltem Fremdkapital. Soweit Bankkredite zur Finanzierung

von Investitionsvorhaben im Segment „Vermögensverwaltend“ eingesetzt werden, sind diese

überwiegend als mit kurzfristiger Laufzeit aufgenommene Festkredite oder als

Kontokorrentlinie vereinbart. Dabei orientiert sich der Zinssatz zumeist an den

Geldmarktzinsen zuzüglich einer bonitätsabhängigen Marge. Ersatz- und Erweiterungs-

investitionen in operativ tätigen Einheiten sowie bei den Immobilienunternehmen werden in

Eigenkapital
68%

Langfristige
Schulden

8%

Kurzfristige
Schulden

24%

Kapitalstruktur



46 / 117

der Regel durch mittel- und langfristig laufende Bankkredite finanziert. Im Segment „Beta

Systems“ kann aktuell aufgrund der hohen Eigenmittel vollständig auf eine langfristige

Fremdfinanzierung verzichtet werden.

Fälligkeitsanalyse der Restlaufzeiten der finanziellen Schulden

Die Restlaufzeiten zum 31. Dezember 2015 gliedern sich wie folgt:

in TEUR täglich fällig bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre
Finanzielle Schulden
(kurzfristig) 24.682 22.741 0 0

Finanzielle Schulden
(langfristig) 0 0 15.835 712

24.682 22.741 15.835 712

Die Auszahlungen stellen sich wie folgt dar:

in TEUR 1 bis 5 Jahre über 5 Jahre
Zinsen Tilgung Zinsen Tilgung

Finanzielle Schulden
(langfristig) 885 15.835 31 712

Die Kreditlinien bei unseren Geschäftsbanken betragen zum Bilanzstichtag 84.980 TEUR

(Vj. 93.423 TEUR) und werden wie im Vorjahr zum Stichtag teilweise in Anspruch

genommen.

Die Zinssätze für Kontokorrentkredite bei Kreditinstituten orientieren sich an den Geld-

marktsätzen. Der von der Gesellschaft zu zahlende Aufschlag auf die Geldmarktsätze

beträgt in der Regel 100 bis 235 Basispunkte. Darüber hinaus bestehen kurzfristige Fest-

zinsrahmenkredite mit Zinssätzen zwischen 0,25 % bis 9,85 % (Vj. 1,00 % bis 9,85 %), die

jedoch nicht notwendigerweise ausgenutzt sind. Fällige Darlehen und Kreditlinien wurden

durch Anschlussverträge verlängert.
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Liquidität

Die Finanzlage der Deutsche Balaton befindet sich in guter Verfassung. Die Deutsche

Balaton konnte ihren Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachkommen. Der vorhandene

Liquiditätsbestand reicht zur Finanzierung der Investitionsvorhaben und zur Deckung der

laufenden Kosten aus.

Bei der Betrachtung der Zahlungsströme im Konzern ist zu berücksichtigen, dass das

Beteiligungsgeschäft den Konzern weiterhin wesentlich prägt. Rückflüsse aus Investitionen,

welche die Mittelzuflüsse wesentlich bestimmen, erfolgen zeitlich unregelmäßig und sind

kaum plan- und vorhersehbar. Die Cashflows entwickeln sich daher ebenso wie das

Konzernjahresergebnis unregelmäßig.

Ausgehend von einem auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallenden Gewinn in

Höhe von – 4,3 Mio. EUR (Vj. – 2,6 Mio. EUR) hat sich der Cashflow aus betrieblicher

Geschäftstätigkeit 2015 mit 16,1 Mio. EUR gegenüber dem Vorjahr deutlich erhöht (Vj. –

4,7 Mio. EUR). Dabei ist zu berücksichtigen, dass die Einzahlungen aus dem Verkauf von

kurzfristigen Finanzinstrumenten sowie die Auszahlungen aus dem Kauf von kurzfristigen

Finanzinstrumenten dem Cashflow aus der betrieblichen Geschäftstätigkeit zugerechnet

sind, während die Einzahlungen aus dem Verkauf von langfristigen Wertpapieren und At-

Equity-Beteiligungen in dem Cashflow aus der Investitionstätigkeit enthalten sind.

Gegenüber dem Vorjahr ist der Cashflow aus Investitionstätigkeit mit – 46,8 Mio. EUR

deutlich negativ (Vj. 5,7 Mio. EUR). Die Einzahlungen aus Abgängen von als Finanz-

investitionen gehaltenen Immobilien, nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen

und sonstigen finanziellen Vermögenswerten liegen mit 25,0 Mio. EUR deutlich unterhalb

des Vorjahreswerts von 59,2 Mio. EUR. Der Rückgang ist auf die geringere Anzahl von

Verkäufen von Finanzanlagen im Segment „Vermögensverwaltend“ zurückzuführen.

Cashflow reduzierend wirken Investitionen in immaterielle Vermögenswerte und

Sachanlagen in Höhe von 7,8 Mio. EUR (Vj. 11,7 Mio. EUR) insbesondere infolge des

Erwerbs von immateriellen Vermögenswerten im Segment

„CornerstoneCapital“. Weiterhin reduzieren die Auszahlungen für die als Finanzinvestitionen

gehaltenen Immobilien, nach der Equity-Methode bilanzierten Finanzanlagen und sonstigen

finanziellen Vermögenswerten in Höhe von 62,7 Mio. EUR (Vj. 33,8 Mio. EUR) den

Investitions-Cashflow. Hiervon entfallen auf Investitionen in als Finanzinvestition gehaltene

Immobilien 19,1 Mio. EUR (Vj. 5,2 Mio. EUR) und in Finanzanlagen 36,1 Mio. EUR (Vj.

24,3 Mio. EUR).
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Der Cashflow aus Finanzierungstätigkeit erhöht sich von – 7,6 Mio. EUR auf 17,4 Mio. EUR

aufgrund einer Ausweitung von kurz- und langfristigen Krediten. Innerhalb der

Gesamtfinanzierung verfügte der Deutsche Balaton Konzern zum Jahresende 2015 trotz der

deutlichen Investitionen über eine ausreichende Liquidität. Der Bestand an liquiden Mitteln

zum Bilanzstichtag betrug 20,4 Mio. EUR (Vj. 33,6 Mio. EUR). Die ausführliche Konzern-

Kapitalflussrechnung wird im Konzernabschluss dargestellt.

Neben den bestehenden und in Anspruch genommenen Krediten stehen der Deutsche

Balaton außerdem weitere Kreditlinien bei Kreditinstituten mit einem Volumen von 24,2 Mio.

EUR (Vj. 49,9 Mio. EUR) zur Verfügung, wobei in dem vermögensverwaltenden Segment die

Inanspruchnahmemöglichkeit durch den Wert der beleihungsfähigen Wertpapiere begrenzt

sein kann. Als weitere Liquiditätsquellen dienen zukünftige Mittel-zuflüsse aus der

Geschäftstätigkeit sowohl im operativen Bereich wie auch im Beteiligungsgeschäft.

Die Finanzierung der einzelnen Konzerngesellschaften erfolgt überwiegend dezentral,

wenngleich die Konzernobergesellschaft die Einzelgesellschaften bei Bedarf unterstützt.

Investitionen

Investitionen erfolgen in als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, assoziierten

Unternehmen und sonstigen finanziellen Vermögenswerten. Diese haben sich im

Berichtsjahr mit 62,8 Mio. EUR gegenüber dem Vorjahr (Vj. 33,8 Mio. EUR) deutlich erhöht.

Die Investitionen in immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen belaufen sich auf

7,8 Mio. EUR (Vj. 11,7 Mio. EUR) und betreffen überwiegend die Investitionen im Teil-

konzern Payroll. Die Unternehmenserwerbe entfallen mit 1,2 Mio. EUR auf die Erwerbe der

wSwipe mobile solutions GmbH und die Erwerbe der Unternehmen der Infoniqa Payroll

Holding GmbH und sind gegenüber dem Vorjahreswert von 7,3 Mio. EUR deutlich reduziert.

Aufgrund der Besonderheiten des Beteiligungsgeschäfts, bei dem Investitionen oftmals vor

einem mehrjährigen Erwartungshorizont erfolgen, ist die Entwicklung des Cashflows aus

Investitionstätigkeit nur beschränkt aussagekräftig.

Von den Zugängen der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, assoziierten

Unternehmen und sonstigen finanziellen Vermögenswerten entfallen 36,1 Mio. EUR auf das

Segment „Vermögensverwaltend“ für Investitionen in Wertpapiere des Anlagevermögens und

19,1 Mio. EUR auf den Erwerb von Immobilien in diesem Segment. Investitionen in Höhe von

7,5 Mio. EUR sind für den Erwerb langfristiger Forderungen überwiegend von

Beteiligungsunternehmen aufgewendet worden.
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Ertragslage der Konzernsegmente4.6

Im Rahmen der nachfolgenden Darstellung wird auf die Ertragslage der Segmente ein-

gegangen. Diese Darstellung ist zusammen mit der Segmentberichterstattung in den Notes

zu sehen.

Konzernsegmente

Segment „Vermögensverwaltend“

Das Segment „Vermögensverwaltend“ beinhaltet alle Unternehmen des Deutsche Balaton

Konzerns, die nach einem langfristigen Vermögensaufbau voraussichtlich zeitlich befristet im

Segment „Vermögensverwaltend“ gehalten werden und deren Ziel es ist, eine angemessene

Kapitalverzinsung zu erwirtschaften, und nicht einem anderen Segment zugeordnet sind.

Die Entwicklung im Segment „Vermögensverwaltend“ war im Geschäftsjahr 2015 entgegen

der Vorjahre weniger durch Beteiligungsverkäufe geprägt. Stattdessen erfolgten Investitionen

insbesondere in als Finanzinvestition gehaltene Immobilien sowie zur Veräußerung

verfügbare finanzielle Vermögenswerte. Desinvestitionen erfolgten weiter bei zu

Handelszwecken gehaltenen Wertpapieren. Die Finanzierung der Investitionen ist durch das

im Geschäftsjahr 2015 eingeführte Cash-Pooling mit der Beta Systems Software AG, einer

gestiegenen langfristigen und kurzfristigen Finanzierung sowie aus vorhandener Liquidität

erfolgt.

Das Segmentergebnis (Ergebnis vor Ertragsteuern) liegt mit -6,3 Mio. EUR um 8,3 Mio. EUR

unterhalb des Vorjahres. Die Ergebnisverschlechterung ist auf einen deutlichen Rückgang in

Höhe von 17,6 Mio. EUR der Erträge aus dem Verkauf und der Bewertung von langfristigen

und kurzfristigen Wertpapieren zurückzuführen. Konnte im Vorjahr noch ein Ertrag in Höhe

von 27,9 Mio. EUR erzielt werden, wurden im Geschäftsjahr 2015 lediglich 10,4 Mio. EUR

generiert. Die Erträge des Vorjahres waren insbesondere durch den Verkauf der Aktien der

Nemetschek SE, der aleo solar AG sowie der Gentherm Inc. bestimmt, aus denen Erträge in

Höhe von 17,5 Mio. EUR erzielt werden konnten. Dem steht im Geschäftsjahr 2015 im

Wesentlichen der Ertrag aus dem Verkauf der verbleibenden Anteile an der Nemetschek SE

in Höhe von 4,8 Mio. EUR gegenüber. Kompensiert wird der Rückgang der Erträge

einerseits durch verminderte Wertminderungen auf kurz- und langfristige Wertpapiere,

insbesondere aufgrund rückläufiger Wertminderungen auf Unternehmen mit operativem

Geschäft in China. Die Wertminderungen auf kurz- und langfristige Wertpapiere haben sich
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gegenüber dem Vorjahr um 7,8 Mio. EUR auf 18,0 Mio. EUR reduziert, wesentlichen Anteil

mit 11,4 Mio. EUR hatten dennoch die Unternehmen mit operativem Geschäft in China.

Die Finanzerträge konnten um 2,9 Mio. EUR auf 15,9 Mio. EUR erhöht werden. Hierin ist

insbesondere der Ergebnisbeitrag der CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH aus der

erfolgreichen Veräußerung der Human Solutions GmbH mit 7,6 Mio. EUR enthalten.

Die Ertragsverteilung, bezogen auf die Summe der Erträge in Höhe von 42,5 Mio. EUR (Vj.

50,3 Mio. EUR), stellt sich gegenüber dem Vorjahr wie folgt dar:

Wie vorstehend erläutert, wird die Höhe der Erträge in diesem Segment aufgrund der

Dominanz der Deutsche Balaton AG durch die sonstigen betrieblichen Erträge bestimmt,

wenngleich diese im Geschäftsjahr 2015 von 29,6 Mio. EUR auf 13,5 Mio. EUR deutlich

gesunken sind. Die gegenüber dem Vorjahr rückläufigen sonstigen betrieblichen Erträge sind

auf geringere Erträge aus Wertpapierverkäufen seitens der Deutsche Balaton AG und der im

Geschäftsjahr 2014 erfolgreichen Realisierung einer mit einem Abschlag angekauften

Forderung zurückzuführen, aus der ein Ertrag in Höhe von 5,0 Mio. EUR erzielt wurde.

Der Anstieg der Umsatzerlöse von 7,7 Mio. EUR auf 13,1 Mio. EUR ist im Wesentlichen auf

die Immobilienverkäufe der CARUS AG (Effekt: 8,8 Mio. EUR) zurückzuführen. Dem steht

infolge der unterjährigen Entkonsolidierung der Fortuna Maschinenbau Holding AG im

Geschäftsjahr 2014 ein Rückgang der Umsatzerlöse (Effekt: – 5,4 Mio. EUR) gegenüber, der

durch die Erstkonsolidierung der HOFFMANN HANDELS AG (Effekt: 1,4 Mio. EUR) und

durch den erstmaligen Einbezug der MS “Active“ GmbH & Co. KG über einen Zeitraum von

zwölf Monaten (Effekt: 1,1 Mio. EUR) zum Teil kompensiert wird.
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Die Finanzerträge haben sich von 13,0 Mio. EUR auf 15,9 Mio. EUR erhöht. Neben dem

Periodenergebnis der CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH in Höhe von 7,6 Mio. EUR,

das im Wesentlichen aus dem Verkauf der Human Solutions GmbH resultiert und infolge des

Gewinnabführungsvertrages im Finanzergebnis der Deutsche Balaton AG ausgewiesen wird,

sind zudem Dividendenerträge von überwiegend börsennotierten Unternehmen enthalten.

Weiterhin resultieren die Zinserträge überwiegend aus Anleihen und Genussrechten. Der

Ertrag des Vorjahres in Höhe von 13,0 Mio. EUR war durch den Verkauf der Qualifikation

Star GmbH (Effekt 5,6 Mio. EUR) geprägt. Die Qualifikation Star GmbH wurde ebenso wie

die Human Solutions GmbH durch Unternehmen des Segments „CornerstoneCapital“

gehalten, das Periodenergebnis der veräußernden Gesellschaft jedoch der Deutsche

Balaton AG und somit dem Segment „Vermögensverwaltend“ zugeordnet.

Den Erträgen stehen insbesondere sonstige betriebliche Aufwendungen entgegen.

Nachfolgende Darstellung zeigt den Anteil der einzelnen Aufwandsposten an den gesamten

Aufwendungen in Höhe von 48,8 Mio. EUR (Vj. 48,4 Mio. EUR) im Segment

„Vermögensverwaltend“.

Die Aufwendungen für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe in Höhe von 8,7 Mio. EUR entfallen

überwiegend auf den Verkauf der Immobilien der CARUS AG und sind ursächlich für den

Anstieg dieses Postens um 5,7 Mio. EUR. Zu der Veränderung haben weiterhin gegenläufig

die Entkonsolidierung der Fortuna Maschinenbau Holding AG (Effekt: -3,0 Mio. EUR) sowie

die Erstkonsolidierung der HOFFMANN HANDELS AG (Effekt: 1,4 Mio. EUR) beigetragen.
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Die Verluste aus assoziierten Unternehmen sind gegenüber dem Vorjahr von

-2,9 Mio. EUR auf -4,3 Mio. EUR angestiegen. Diese Entwicklung ist überwiegend auf

planmäßige und außerplanmäßige Abschreibungen bei einem Start-up-Unternehmen in

Höhe von 3,0 Mio. EUR und den negativen Ergebnisbeitrag eines weiteren Start-up-

Unternehmens in Höhe von 1,1 Mio. EUR zurückzuführen.

Der Rückgang der Zuwendungen an Arbeitnehmer von 4,2 Mio. EUR auf 2,3 Mio. EUR ist

auf die Entkonsolidierung der Fortuna Maschinenbau Holding AG (Effekt -2,3 Mio. EUR)

zurückzuführen. Diesem Rückgang steht ein Anstieg des Personalaufwands infolge des

Aufbaus von Personal beim Mutterunternehmen Deutsche Balaton AG (Effekt 0,4 Mio. EUR)

gegenüber. In Bezug auf das Geschäftsvolumen des Segments „Vermögensverwaltend“ sind

die gesamten Personalaufwendungen weiterhin als gering zu einzustufen.

Die Finanzierungsaufwendungen (vor Konsolidierungseffekten) sind mit 1,4 Mio. EUR

nahezu unverändert zum Vorjahr (Vj. 1,5 Mio. EUR). Hierin enthalten ist die Verlust-

übernahme eines Tochterunternehmens, mit dem ein Ergebnisabführungsvertrag besteht, in

Höhe von 0,6 Mio. EUR (Vj. 0,7 Mio. EUR) sowie der Zinsaufwand in Höhe von 0,1 Mio. EUR

aus dem Cash Pooling mit der Beta Systems Software AG. Der Finanzaufwand aus

Fremdfinanzierung hat sich insbesondere aufgrund eines Einmaleffektes im Vorjahr

rückläufig entwickelt.

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen in Höhe von

0,9 Mio. EUR sind weiterhin für das Segment nicht wesentlich und entfallen auf planmäßige

Abschreibungen der Immobilien der Deutsche Balaton Immobilien I AG sowie auf den

Schüttgutfrachter der MS „Actice“ GmbH & Co. KG. Weiterhin ist in den Abschreibungen eine

außerplanmäßige Abschreibung in Höhe von 0,2 Mio. EUR auf die Technologie eines Start-

Up-Unternehmens enthalten.
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Die Verteilung der sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Höhe von 31,3 Mio. EUR

(Vj. 36,3 Mio. EUR) stellt sich wie folgt dar:

Die Wertminderungen auf langfristige Wertpapiere in Höhe von 15,5 Mio. EUR (Vj. 22,4 Mio.

EUR) entfallen mit 11,4 Mio. EUR (Vj. 18,6 Mio. EUR) auf Anteile an Unternehmen, deren

operative Tätigkeit in China stattfindet. Die Wertminderungen auf kurzfristige Wertpapiere

betragen 2,6 Mio. EUR (Vj. 3,4 Mio. EUR). Die Wertminderungen auf Forderungen betragen

6,4 Mio. EUR (Vj. 3,7 Mio. EUR). Diese resultieren mit 2,5 Mio. EUR auf Wertberichtigungen

auf Gesellschafterdarlehen an assoziierte Unternehmen. Weitere 1,5 Mio. EUR betreffen

eine Genussrechtsvereinbarung. Die weiteren Wertberichtigungen entfallen überwiegend auf

Stückzinsforderungen auf Anleihen sowie auf ausgereichte Darlehen.

Insgesamt beläuft sich das Segmentvorsteuerergebnis im Geschäftsjahr 2015 somit auf --

6,3 Mio. EUR (Vj. 1,9 Mio. EUR). Die Veränderung ist im Berichtsjahr durch den Rückgang

der Erträge aus dem Verkauf und der Bewertung von langfristigen und kurzfristigen

Wertpapieren von 27,9 Mio. EUR auf 10,4 Mio. EUR gekennzeichnet.

Das Segmentvermögen ist von 250,7 Mio. EUR auf 297,4 Mio. EUR gestiegen. Der Anstieg

ist insbesondere auf Wertsteigerungen und Investitionen der zur Veräußerung verfügbaren

finanziellen Vermögenswerte (Effekt 31,5 Mio. EUR) sowie auf Investitionen der als

Finanzinvestition gehaltenen Immobilien (Effekt: 19,6 Mio. EUR) zurückzuführen. Weiterhin

haben die getätigten Investitionen in verbundene Unternehmen (Effekt: 7,5 Mio. EUR) hierzu

beigetragen. Dem steht ein Rückgang der Anteile an assoziierten Unternehmen in Höhe von
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3,2 Mio. EUR sowie der zu Handelszwecken gehaltenen Wertpapiere in Höhe von 7,5 Mio.

EUR gegenüber.

Die Investitionen in die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wurden überwiegend in

eine Gewerbeimmobilie in Frankfurt am Main getätigt, die zu einer Wohnimmobilie umgebaut

werden soll. Zudem wurde eine Gewerbeimmobilie in Ruanda fertiggestellt, die langfristig

vermietet wird.

Investitionen in verbundene Unternehmen sind im Berichtsjahr in die

CornerstoneCapital II AG & Co. KG sowie im Zusammenhang mit der Kapitalerhöhung in die

Beta Systems Software AG erfolgt. Investitionen in Höhe von 2,8 Mio. EUR erfolgten in drei

Start-up-Unternehmen, die im Bereich E-Commerce, Systemgastronomie und Dating-App

tätig sind. Neben diesen Investitionen ist der Anstieg der zur Veräußerung verfügbaren

finanziellen Vermögenswerte zudem auf Investitionen in börsennotierte Wertpapiere

zurückzuführen. Der Großteil dieser Investitionen ist auf wenige Wertpapiere in

unterschiedlichen Branchen zurückzuführen. Beispielsweise sind in eine börsennotierte

Beteiligungsgesellschaft 3,4 Mio. EUR und in ein Biotech-Unternehmen 4,1 Mio. EUR

investiert worden. Der Anteil an einem Aktienfonds, der in Nebenwerte investiert, wurde um

5,0 Mio. EUR erhöht und 3,4 Mio. EUR wurden investiert in börsennotierte Aktien und

Anleihen eines Finanzinvestors für Gewerbeimmobilien. In durch das Bundesland Kärnten

besicherte Anleihen sind Investitionen in Höhe von 2,8 Mio. EUR getätigt worden und in ein

auf Elektronik und Sicherheitstechnik spezialisiertes Technologieunternehmen 2,4 Mio. EUR.

Des Weiteren wurden einzelne Positionen börsennotierter Unternehmen ausgebaut und

Investitionen in aus Sicht des jeweiligen Vorstands unterbewertete börsennotierte

Wertpapiere getätigt. Bezogen auf das Wertpapierportfolio des Segments

„Vermögensverwaltend“ haben diese Investitionen jedoch nicht zu einer wesentlichen

Veränderung beigetragen. Neben den Investitionen haben zudem Börsenkurssteigerungen

zu einem Anstieg der zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerte

beigetragen. Der überwiegende Anteil dieser Kurssteigerungen entfällt wiederum nur auf

wenige Wertpapiere. Die Anteile an einem Beteiligungsunternehmen sind um 1,7 Mio. EUR

gestiegen, argentinische Staatsanleihen um 2,5 Mio. EUR und die Aktien eines FinTech-

Unternehmens um 12,9 Mio. EUR.

Der Rückgang der zu Handelszwecken gehaltenen Wertpapiere ist insbesondere auf die

Verkäufe der Anteile an zwei börsennotierten Wertpapieren in Summe in Höhe von 12,1 Mio.

EUR zurückzuführen. Diesen Desinvestitionen stehen Zugänge in Form der Anleihe eines

assoziierten Unternehmens, Aktien eines Biotech-Unternehmens sowie eines Bergbau- und
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Rohstoffunternehmens mit den Schwerpunkten Kali- und Salzförderung entgegen. Des

Weiteren wurden diverse Investitionen im Umfang von wenigen Zehn- bis Hunderttausend

Euro in Unternehmen verschiedenster Branchen getätigt.

Die Veränderung der assoziierten Unternehmen ist auf die außerplanmäßigen Wert-

berichtigungen eines Start-Up-Unternehmens in Höhe von 2,1 Mio. EUR aufgrund des nicht

eingetretenen Geschäftserfolgs sowie auf planmäßige Wertberichtigungen auf die im

Rahmen der Kaufpreisallokation aufgedeckten Vermögenswerte in Höhe von 1,0 Mio. EUR

zurückzuführen. Weiter ist der Ergebnisbeitrag der assoziierten Unternehmen mit 1,1 Mio.

EUR negativ und wird insbesondere durch die negativen Ergebnisse eines Start-Up-

Unternehmens (Effekt 1,1 Mio. EUR) und eines Unternehmens, das Ende des Berichtsjahres

den operativen Start vollzogen hat (Effekt 0,5 Mio. EUR), negativ belastet.

Die Segmentschulden haben sich, insbesondere durch einen Anstieg der Verbindlichkeiten

gegenüber verbundenen Unternehmen aufgrund der Einführung des Cash-Pooling sowie

einem Anstieg lang- und kurzfristiger finanzieller Schulden, von 40,2 Mio. EUR auf 77,6 Mio.

EUR erhöht.

Wenngleich aufgrund der Umstellung der Segmente im Geschäftsjahr 2015 keine Prognose

für das Segment „Vermögensverwaltend“ im Vorjahr erstellt wurde, ist das Geschäftsjahr

2015 mit dem erreichten Segmentergebnis vor Ertragsteuern von

-6,3 Mio. EUR, nach Ertragsteuern -5,7 Mio. EUR sowie unter Berücksichtigung der

Veränderung des IFRS-Eigenkapitals von 8,9 Mio. EUR nicht zufriedenstellend

abgeschlossen worden. Die Veränderung des IFRS-Eigenkapitals der Anteilseigner der

Deutsche Balaton AG, bereinigt um Kapitalmaßnahmen und den Erwerb eigener Aktien,

beträgt 4,2 % und liegt damit unterhalb der hergeleiteten Prognose einer Veränderung des

IFRS-Eigenkapitals der Anteilseigner der Deutsche Balaton AG von 5 % bis 10 %.

Segment „Beta Systems“

Zum 31. Dezember 2014 hat die Beta Systems Software AG die HORIZONT Software

GmbH sowie ihr Tochterunternehmen erstmalig konsolidiert. Aus diesem Grund ist eine

Vergleichbarkeit der Gewinn- und Verlustrechnung in dem Segment „Beta Systems“ nur

eingeschränkt möglich. Die Deutsche Balaton AG hält zum Ende des Geschäftsjahres

unmittelbar einen Anteil von 52,6 % an der Beta Systems Software AG.
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Im Segment „Beta Systems“ sind die Umsatzerlöse mit 46,4 Mio. EUR (Vj. 34,7 Mio. EUR)

deutlich angestiegen. Die signifikante Verbesserung resultiert in Teilen aus dem Zukauf der

HORIZONT Software GmbH, auf die ein Umsatzvolumen von 5,1 Mio. EUR entfällt. Auch

bereinigt um den Zukauf der HORIZONT Software GmbH verlief die Entwicklung positiv. Die

Umsatzerlöse der Beta Systems Software AG mit ihren Tochterunternehmen (um den

Umsatz der HORIZONT Software GmbH bereinigt) sind um 6,7 Mio. EUR angestiegen.

Unverändert gegenüber dem Vorjahr sind die Wartungserlöse mit 24,1 Mio. EUR

(Vj. 20,0 Mio. EUR) größter Bestandteil der Umsatzerlöse. Der Anstieg ist überwiegend auf

den erstmaligen Einbezug der HORIZONT Software GmbH zurückzuführen.

Der Anteil der Lizenzerlöse konnte durch die Einführung der neuen Produktgeneration

„Discovery“ sowie durch Neugeschäft mit Produkten aus dem Bereich Identity Access

Management überproportional von 8,0 Mio. EUR auf 14,3 Mio. EUR gesteigert werden.

Die Serviceerträge haben sich auf 8,2 Mio. EUR um 1,4 Mio. EUR erhöht. Der Anstieg steht

überwiegend im Zusammenhang mit der Einführung von Produkten aus dem Bereich Identity

Access Management und daraus resultierenden Consultingleistungen.

Aufgrund des Geschäftsmodells des Segments „Beta Systems“ sind die Aufwendungen für

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe weitestgehend losgelöst von der Umsatzentwicklung des

Segments. Die Erbringung der Leistungen zur Erzielung der Umsatzerlöse erfolgt

überwiegend durch eigene Mitarbeiter. Der Zukauf von bezogenen Leistungen, insbesondere

der Zukauf von Personal bei Subunternehmern oder freien Mitarbeitern für Kundenprojekte,

ist im Geschäftsjahr konstant gehalten worden. Die Aufwendungen für Roh-, Hilfs- und

30,8%
23,0%

51,7%
57,5%

17,5% 19,4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2014

Umsatzverteilung

Service

Wartung

Lizenzen



57 / 117

Betriebsstoffe sind durch einen leichten Rückgang der Royalty Fees um 0,1 Mio. EUR auf

2,6 Mio. EUR reduziert worden.

Die Veränderung des Personalaufwands von 21,3 Mio. EUR auf 25,1 Mio. EUR resultiert in

weiten Teilen aus dem Zukauf der HORIZONT Software GmbH. In dem Anstieg spiegeln

sich die Löhne und Gehälter der HORIZONT Software GmbH sowie der Aufwand aus den

vertraglich vereinbarten Earn-Out-Regelungen wider. Bereinigt um diesen Effekt ist der

Personalaufwand hier leicht angestiegen. Ursache hierfür ist der im Vorjahr vollzogene

Personalaufbau, der aufwandsseitig erstmals das volle Geschäftsjahr belastet. Hinzu

kommen Aufwendungen für Personalrückstellungen. Entgegengesetzt wirken sich

rückläufige Bonuszahlungen aus.

Der Saldo der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Erträge stieg gegenüber dem

Vorjahr in Folge des Zukaufs der HORIZONT Software GmbH von 10,7 Mio. EUR auf

11,1 Mio. EUR an. Dem stehen Einsparungen insbesondere im Bereich der Infrastruktur-

kosten gegenüber. Bereinigt um den Zukauf der HORIZONT Software GmbH konnten die

sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Erträge trotz der Aufwendungen im Zusam-

menhang mit der Umsetzung der Holding-Struktur gesenkt werden.

Der Anstieg der Abschreibungen um 1,9 Mio. EUR auf 3,0 Mio. EUR ist zurückzuführen auf

die planmäßigen Abschreibungen auf die im Zuge der Kaufpreisallokation der HORIZONT

Software GmbH aktivierten Vermögenswerte und die außerplanmäßigen Abschreibungen

zweier immaterieller Vermögenswerte (Effekt 0,9 Mio. EUR).

Unter Berücksichtigung eines leicht unter Vorjahresniveau liegenden Finanzergebnisses in

Höhe von 0,1 Mio. EUR, das sich aus dem Ertrag aus der Aufzinsung einer langfristigen

Forderung im Vorjahr ergeben hat, ergibt sich ein gegenüber dem Vorjahr deutlich

verbessertes Segmentergebnis vor Ertragsteuern in Höhe von 4,8 Mio. EUR (Vj. 0,9 Mio.

EUR).

Bei einem Segmentvermögen von 70,3 Mio. EUR (Vj. 58,8 Mio. EUR) belaufen sich die

Segmentschulden auf 22,8 Mio. EUR (Vj. 21,8 Mio. EUR). Die Veränderung des

Segmentvermögens ist auf die Einzahlungen aus der durch die Hauptversammlung am

16. April 2015 beschlossenen Kapitalerhöhung sowie den erwirtschafteten Cashflow

zurückzuführen.
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Für das Segment haben wir auf Basis unserer Erwartungshaltung zum Zeitpunkt der

Aufstellung des Konzernabschlusses 2014 für das kommende Jahr deutlich steigende

Umsätze auf 43 Mio. EUR und ein operatives Ergebnis zwischen 1,0 und 2,0 Mio. EUR

erwartet. Sowohl die Umsatzerlöse als auch das bereinigte operative Ergebnis konnten mit

46,4 Mio. EUR bzw. 4,9 Mio. EUR die Prognose deutlich übertreffen.

Segment „CornerstoneCapital“

Im Segment „CornerstoneCapital“ ist ein wesentlicher Anteil der operativen Unternehmen

des Deutsche Balaton Konzerns gebündelt. Hierbei handelt es sich um Mehrheits- sowie

Minderheitsbeteiligungen, die durch Beteiligungsmanager überwacht werden. Die Ent-

wicklung ist im Berichtsjahr von der erstmaligen Berücksichtigung der Ende Dezember 2014

durch die Infoniqa Payroll Gruppe erworbenen Vermögenswerte von der Softwaretechnik

GmbH sowie den Zukäufen der LOGA- und LOGAV+-Produkte Anfang des Geschäftsjahres

bestimmt. Des Weiteren hat der erfolgreiche Verkauf der Human Solutions GmbH die

Segmenterträge beeinflusst, wenngleich der Ergebnisbeitrag im Segment

„Vermögensverwaltend“ sichtbar ist.

Der Anstieg der Umsatzerlöse von 62,9 Mio. EUR auf 73,5 Mio. EUR ist überwiegend auf

einen deutlichen Anstieg der Umsatzerlöse mit Handelswarenprodukten der Infoniqa SQL

AG zurückzuführen. Hieraus hat sich ein Anstieg in Höhe von 11,0 Mio. EUR ergeben. Des

Weiteren haben überwiegend die Zukäufe der Infoniqa Payroll Gruppe mit 2,0 Mio. EUR zu

dem Anstieg der Umsatzerlöse beigetragen.

Die nachfolgende Darstellung der Aufteilung der Umsatzerlöse spiegelt den hohen Anteil an

IT-Unternehmen wider. Diese generieren typischerweise Umsätze im Bereich Lizenzen

sowie in der Erbringung von Dienstleistungen, die wiederum auf die Erbringung von

Wartungsleistungen aus erfolgten Softwareverkäufen zurückzuführen sind und in der Regel

jährlich wiederkehrende Umsatzerlöse darstellen. Der Verkauf von Gütern spiegelt die Erlöse

aus dem Warenverkauf der produzierenden Gesellschaften im Teilkonzern EppsteinFOILS

und der Eltec Elektronik AG wider. Zudem sind hierunter die Umsatzerlöse mit Handelsware

der Infoniqa SQL AG erfasst.



59 / 117

Der deutliche Anstieg der Umsatzerlöse mit Handelswaren in Höhe von 7,4 Mio. EUR, der

überwiegend auf wenige großvolumige Geschäfte zurückzuführen ist, hat den Rückgang der

Umsatzerlöse der produzierenden Unternehmen überkompensiert. Die rückläufigen

Umsatzerlöse der beiden produzierenden Unternehmen sind zum einen auf geringere

Abnahmemengen, insbesondere bei einem Großkunden, sowie einen Rückgang des

Absatzpreises aufgrund gesunkener Rohstoffpreise zurückzuführen.

Absolut konnten sowohl die Umsatzerlöse aus der Erbringung von Dienstleistungen um

2,1 Mio. EUR wie auch die Umsatzerlöse aus Lizenzerträgen um 1,0 Mio. EUR gesteigert

werden.

Die Materialaufwandsquote ist gegenüber dem Vorjahr deutlich von 51,8 % auf 56,1 %

gestiegen. Wie vorstehend erläutert, ist der prozentuale Anteil der Umsatzerlöse aus dem

Verkauf von Gütern infolge der Umsatzerlöse der Infoniqa SQL AG, die auf das

Handelswarengeschäft zurückzuführen sind, angestiegen. Diese Umsatzerlöse gehen mit

einer hohen Materialaufwandsquote einher. Der Anstieg der Umsatzerlöse aus Wartungs-

geschäften, der mit einer geringen Materialaufwandsquote einhergeht, konnte diesen Anstieg

nicht kompensieren.

Infolge des hohen Anteils an Umsatzerlösen aus Lizenzen sowie insbesondere aus der

Erbringung von Dienstleistungen bei den IT-Unternehmen, denen nicht zwingend ein

Materialaufwand gegenübersteht, sowie starken Schwankungen von Umsatzerlösen im
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Bereich Handel ist eine Analyse der Materialaufwandsquote im Segment

„CornerstoneCapital“ nur bedingt aussagefähig.

Die Bestandsveränderungen, die im Vorjahr mit 0,8 Mio. EUR negativ waren, fallen zum 31.

Dezember 2015 positiv aus und liegen bei 0,1 Mio. EUR.

Der Verkauf des als At-Equity bilanzierten Unternehmens Human Solutions GmbH durch die

CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH, aus der ein Ergebnisbeitrag in Höhe von 7,2 Mio.

EUR erzielt wurde, ist ursächlich für die sonstigen betrieblichen Erträge in Höhe von 9,2 Mio.

EUR (Vj. 6,4 Mio. EUR). Die Vorjahreszahlen waren durch den Verkauf der Qualification Star

GmbH (Effekt 5,6 Mio. EUR) beeinflusst. Weiterhin resultiert infolge der Aufwertung des

Schweizer Franken zum Euro Anfang des Geschäftsjahres 2015 ein Ertrag aus der

Währungsumrechnung in Höhe von 0,9 Mio. EUR (Vj. 0,1 Mio. EUR).

Der Aufbau des Personalbestandes, insbesondere in den IT-Unternehmen, hat zu dem

Anstieg der Zuwendungen an Arbeitnehmer von 17,3 Mio. EUR auf 19,4 Mio. EUR geführt.

Dies erfolgt einerseits vor dem Hintergrund, dass durch das zusätzliche Personal der Zukauf

von externen Mitarbeitern reduziert werden kann, zum anderen hat der Zukauf weiterer

Softwareprodukte des Teilkonzerns Infoniqa Payroll einen Aufbau des Mitarbeiterstamms mit

sich gebracht.

Der Anstieg der Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen um

0,9 Mio. EUR auf 4,9 Mio. EUR entfällt auf höhere Abschreibungen auf die im Rahmen der

Kaufpreisallokation aufgedeckten immateriellen Vermögenswerte aus den Neuakquisitionen

der Infoniqa Payroll Gruppe sowie auf die Abschreibungen infolge der Inbetriebnahme einer

Maschine im Teilkonzern EppsteinFOILS.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen des Segments haben sich zum Bilanzstichtag

von 8,6 Mio. EUR auf 8,2 Mio. EUR reduziert. Der Rückgang ist auf Sondereffekte im Vorjahr

zurückzuführen, die auf Konzernebene konsolidiert wurden. Bereinigt um diese

Sondereffekte sind die sonstigen betrieblichen Aufwendungen leicht angestiegen aufgrund

höherer Marketing- und Vertriebsaufwendungen.

Das Finanzergebnis als Saldo der Finanzerträge und Finanzierungsaufwendungen ist mit –

9,2 Mio. EUR (Vj. 0,6 Mio. EUR) deutlich negativ. Im Finanzierungsaufwand ist die

Ergebnisabführung der CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH an die Deutsche Balaton

AG in Höhe von 7,6 Mio. EUR enthalten. Die Zinserträge in Höhe von 0,2 Mio. EUR (Vj.
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0,2 Mio. EUR) resultieren überwiegend aus Gesellschafterdarlehen, die an assoziierte

Unternehmen ausgereicht sind.

In dem Segment „CornerstoneCapital“ ist außerdem ein Ergebnis aus Anteilen an

assoziierten Unternehmen in Höhe von 0,5 Mio. EUR (Vj. 0,7 Mio. EUR) angefallen. Der

Rückgang gegenüber dem Vorjahr ist auf den unterjährigen Verkauf der Human Solutions

GmbH sowie die im Vorjahr verkaufte Qualification Star GmbH zurückzuführen. Beide

Unternehmen haben im Vorjahr zu einem Ergebnisanteil in Höhe von 1,2 Mio. EUR

beigetragen, in diesem Geschäftsjahr beträgt der anteilige Ergebnisbeitrag der Human

Solutions GmbH 0,2 Mio. EUR. Die ACTech GmbH und bis zum Abgang die Infoniqa HR

Solutions GmbH konnten in Summe ihr Ergebnis gegenüber dem Vorjahr verbessern und

tragen mit 0,4 Mio. EUR (Vj. 0,3 Mio. EUR) bei.

Das Segmentergebnis vor Ertragsteuern und Minderheitenanteilen hat sich im Vorjahres-

vergleich aufgrund der im Finanzergebnis ausgewiesenen Ergebnisabführung an die

Deutsche Balaton AG mit einem Effekt von 7,6 Mio. EUR deutlich verschlechtert und liegt

zum 31. Dezember 2015 bei 0,2 Mio. EUR (Vj. 7,3 Mio. EUR). Ohne die Gewinnabführung

beträgt das Segmentergebnis 7,8 Mio. EUR und liegt demnach um 0,5 Mio. EUR über dem

Vorjahresergebnis.

Das Segmentvermögen hat sich insbesondere in den immateriellen Vermögenswerten

infolge des Erwerbs von Produktrechten unter Berücksichtigung planmäßiger Ab-

schreibungen durch die Infoniqa Payroll Gruppe gegenüber dem Vorjahr auf 71,9 Mio. EUR

(Vj. 60,7 Mio. EUR) erhöht. Diesem Anstieg der immateriellen Vermögenswerte in Höhe von

7,8 Mio. EUR steht ein Rückgang der Anteile an assoziierten Unternehmen um 2,4 Mio. EUR

gegenüber der überwiegend auf den Verkauf der Human Solutions GmbH zurückzuführen

ist. Aufgrund des erläuterten Anstiegs der Umsatzerlöse sowie aufgrund einer

Kaufpreisforderung sind zudem die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen um

4,5 Mio. EUR angestiegen. Weiterhin hat die Ausreichung eines Intercompany Darlehens an

die Deutsche Balaton AG in Höhe von 2,3 Mio. EUR zu der Veränderung des

Segmentvermögens beigetragen.

Die Segmentschulden sind mit 53,7 Mio. EUR gegenüber dem Vorjahreswert gestiegen

(Vj. 42,8 Mio. EUR). Korrespondierend zu dem Anstieg der Forderungen aus Lieferung und

Leistung infolge der Umsatzerlössteigerung sind die Verbindlichkeiten aus Lieferung und

Leistung um 3,0 Mio. EUR gestiegen. Die Akquisitionen der Infoniqa Payroll Gruppe haben

zu einem Anstieg der kurz- und langfristigen finanziellen Verbindlichkeiten geführt. Dem

stehen planmäßige Tilgungen insbesondere der EppsteinFOILS gegenüber, sodass im
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Ergebnis ein Anstieg dieser Bilanzpositionen von 3,7 Mio. EUR resultiert. Mit dem Anstieg

des Umsatzvolumens im Bereich Wartung geht der Anstieg des passiven

Rechnungsabgrenzungspostens einher, der von 3,8 Mio. EUR auf 4,7 Mio. EUR angestiegen

ist. Die langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen, die die

Kapitaleinzahlung der Deutsche Balaton AG darstellen, haben mit 2,5 Mio. EUR zu der

Veränderung beigetragen.

Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung der Infoniqa SQL AG und der Infoniqa Payroll Gruppe

haben die Erwartungen gegenüber der ursprünglichen Planung für das Geschäftsjahr 2015

übertroffen. Demgegenüber konnten die ELTEC Elektronik AG und auch die Unternehmen

der EppsteinFOILS Gruppe sowohl umsatzseitig als auch ergebnisseitig die Planung

aufgrund ausbleibender Großaufträge und der fehlenden Marktreife eines Produkts nicht

erreichen.

Wesentliche negative Veränderungen der Auftragslage der in diesem Segment operativ

tätigen Unternehmen sind uns nicht bekannt. Die Reichweite des Auftragsbestands der im

Segment „CornerstoneCapital“ produzierenden Unternehmen deckt zum Bilanzstichtag einen

Zeitraum von ein bis acht Monaten ab.

Für das Segment sind wir im letzten Konzernabschluss für den Prognosezeitraum von

jährlichen Umsätzen von 75 Mio. EUR bis 77 Mio. EUR und jährlichen EBIT-Beiträgen

zwischen 3 Mio. EUR und 4 Mio. EUR ausgegangen. Das Umsatzziel wurde mit

73,5 Mio. EUR im Geschäftsjahr 2015 leicht verfehlt und ist wie vorstehend erläutert auf die

Unternehmen der EppsteinFOILS Gruppe sowie die ELTEC Elektronik AG zurückzuführen.

Das prognostizierte EBIT wurde dagegen mit 8,9 Mio. EUR insbesondere durch den Verkauf

der Human Solutions GmbH deutlich übertroffen. Bereinigt um den nicht prognostizierten

Ertrag aus dem Verkauf und die nicht in der Prognose enthaltenen Abschreibungen auf in

der Kaufpreisallokation aufgedeckte Vermögenswerte hat das Segment ein EBIT in Höhe

von 3,9 Mio. EUR erreicht.

Gesamtaussage zur Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns4.7

Für die Deutsche Balaton AG wird die Höhe des Konzernergebnisses ganz wesentlich von

den Verkäufen der Beteiligungen bestimmt. Infolge dessen schwankt das Konzernergebnis in

Abhängigkeit der Anzahl und der Größe der verkauften Beteiligungen. Wertänderungen von

börsennotierten Wertpapieren zeigen sich nicht notwendigerweise in der Entwicklung des

Jahresergebnisses, sondern als Veränderung der Neubewertungsrücklage im Eigenkapital.
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Die Entwicklung des Mutterunternehmens Deutsche Balaton AG, die in der Vergangenheit

das Konzernergebnis wesentlich bestimmt hat, hat gegenüber den Vorjahren an Bedeutung

für das Konzernergebnis verloren. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die Deutsche

Balaton AG im Berichtsjahr lediglich ihre Anteile an der Nemetschek SE außerhalb des

Deutsche Balaton Konzerns als wesentlichen Verkauf getätigt hat. Darüber hinaus wurden

keine größeren Erträge aus dem Verkauf von Beteiligungen realisiert. Dies spiegelt sich im

Konzernergebnis wider, da neben diesem Ertrag lediglich der Ertrag der CornerstoneCapital

Beteiligungen GmbH aus dem Verkauf ihrer Anteile an der Human Solutions GmbH das

Konzernergebnis positiv beeinflusst. Wie im Konzernabschluss des Jahres 2014 unter

„Unternehmensspezifische Beteiligungsrisiken“ erläutert, hat sich der Wertansatz der in

Deutschland börsennotierten Unternehmen, deren operative Tätigkeit jedoch in China

stattfindet, als nicht werthaltig herausgestellt. Die daraus resultierenden Wertberichtigungen

haben das Konzernergebnis in 2015 um 11,4 Mio. EUR (Vorjahr 18,6 Mio. EUR) negativ

belastet. Infolgedessen haben die Ergebnisse der operativ tätigen Unternehmen stärker zum

Konzernergebnis beigetragen. Die produzierenden Unternehmen konnten dabei von der

weiterhin positiven Wirtschaftsentwicklung im Geschäftsjahr 2015 nur bedingt profitieren, da

die Prognosen verfehlt wurden, demgegenüber konnten die Unternehmen aus dem IT-

Bereich die Prognosen übertreffen.

Das Börsenjahr 2015, in dem der DAX um 10 % stieg, der M-Dax sich um mehr als 20 %

verbesserte und der S-Dax um gut 25 % ansteigen konnte, war neben positiven Unter-

nehmensmeldungen ganz wesentlich durch die Geldpolitik der EZB geprägt. Die EZB hatte

im Januar 2015 mit der Ankündigung gigantischer Anleihekäufe einen Kursanstieg

hervorgerufen mit der Folge, dass der DAX bis zum 10. April 2015 auf sein Jahreshoch von

12.374 Punkte anstieg, dieses Hoch jedoch nicht halten konnte. Die Aktienmärkte bewegten

sich abwärts, als China im August die eigene Währung abwertete. In der Folge fiel der DAX

bis September auf einen Jahrestiefstand von 9.427 Punkten. Bis Ende Dezember erfolgte

eine Erholung auf 10.743 Punkte. Der Anstieg der Börsen im Geschäftsjahr 2015 ist in der

Veränderung der Neubewertungsrücklage ersichtlich, die sich um 14,6 Mio. EUR erhöht hat.

Dieser deutliche Anstieg überkompensiert den Konzernjahresfehlbetrag mit der Folge, dass

die Veränderung des Konzerneigenkapitals der Anteilseigner der Deutsche Balaton AG mit

10,6 Mio. EUR positiv ausfällt.

Das Geschäftsjahr 2015 konnte, insbesondere durch den Verkauf der Beteiligung an der

Human Solutions GmbH und der damit verbundenen Ergebnisauswirkungen, zeigen, dass

bis zum Verkauf einer Beteiligung oder der Realisierung Vermögenswerte oftmals für das
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Konzernergebnis und das Konzerneigenkapital eine untergeordnete Bedeutung aufweisen

und der Ertrag erst im Zeitpunkt der Veräußerung eines Vermögenswerts erzielt wird.

Trotzdem ist das Konzernergebnis aus Sicht des Vorstands der Deutsche Balaton AG nicht

vollumfänglich zufriedenstellend, was sich auch in der für den Konzern relevanten

Steuerungsgröße der Veränderung des IFRS-Eigenkapitals widerspiegelt. Dieses liegt im

Jahresvergleich mit 10,8 Mio. EUR um 5,2 % über dem Vorjahreswert vom 31. Dezember

2014. Damit ist die im letzten Konzernabschluss abgegebene Prognose für den Deutsche

Balaton Konzern, eine Veränderung des IFRS-Eigenkapitals von 5 % bis 10 % zu erzielen,

nur knapp erreicht worden.

Der Vorstand sieht die Deutsche Balaton zum Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts

weiterhin in einer guten wirtschaftlichen Verfassung. Infolge der sehr positiven

Vermögenslage und der hohen Eigenkapitalquote sind die Grundlagen für weitere

Investitionen gegeben. Die Zusammensetzung des Konzerns, sowohl bezogen auf das

Beteiligungsportfolio als auch auf die Konzernunternehmen, zeigt überwiegend gut

aufgestellte Unternehmen mit Wachstumspotenzial. Gleichwohl sind weitere

Beteiligungsabschreibungen möglich, wenngleich solche aktuell in wesentlichem Umfang

nicht absehbar sind.

Finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren4.8

In Kapitel 3.2 ist die für den Konzern verwendete Hauptsteuerungsgröße, die Veränderung

des IFRS-Eigenkapitals, definiert und dargestellt. Mit dem steigenden Eigenkapital im

Konzern wird es jedoch schwieriger, dieses Ziel aufgrund eines Umfelds, in dem In-

vestmentopportunitäten in begrenztem Umfang vorhanden sind, zu erreichen. Wie das

Geschäftsjahr 2015 gezeigt hat, bestehen bei Investitionen nicht nur Chancen, sondern auch

Risiken, die dazu führen können, dass die Hauptsteuerungsgröße in einem Jahr nicht

erreicht werden kann. Ebenfalls kann, trotz erfolgter Unternehmenswertsteigerung der

gehaltenen Investitionen, aufgrund der Bilanzierungsregeln in einzelnen Jahren die

Hauptsteuerungsgröße verfehlt werden, da kein Verkauf der bestehenden Investitionen

erfolgte und somit die Unternehmenswertsteigerung nicht oder nur anteilig im IFRS-

Eigenkapital enthalten ist. Aus diesem Grund erfolgt die Betrachtung der Steuerungsgröße

mittelfristig über einen Zeitraum von fünf Jahren und einer durchschnittlichen jährlichen

Zielgröße von 15 %.
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Die Tochtergesellschaften definieren über ihre jeweiligen Beteiligungsmanager eigene

Leistungsindikatoren, die auf Ebene der Konzernmutter als Holding für die Steuerung des

Konzerns und der Segmente keine Rolle spielen. Die Bestimmung der Indikatoren erfolgt

dabei stets basierend auf der jeweiligen Branche, in der sich die Tochtergesellschaft

befindet, und bezogen auf die individuelle Situation der operativ tätigen Gesellschaften.

Darüber hinaus werden im Rahmen der Konzernsteuerung keine weiteren spezifischen

Indikatoren eingesetzt. Der Nutzen und Sinn anderer Indikatoren als der Veränderung des

IFRS-Eigenkapitals rechtfertigt angesichts des stark diversifizierten und von dem

Beteiligungsgeschäft geprägten Beteiligungsportfolios nicht den mit einer Ermittlung

verbundenen Aufwand, der aus Sicht des Vorstands auch keinen Mehrwert schafft.
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5 Nachtragsbericht

Nachfolgende Ereignisse sind nach dem 31. Dezember 2015 eingetreten:

Erwerb eigener Aktien

Die Deutsche Balaton AG hat am 11. Dezember 2015 ein Erwerbsangebot veröffentlicht und

den Aktionären den außerbörslichen Erwerb von bis zu 100.000 Stück eigenen Aktien

(entsprechend 0,86 % des Grundkapitals) der Deutsche Balaton AG bei einer angebotenen

Gegenleistung von 11,15 Euro je Aktie angeboten. Die Annahmefrist des Erwerbsangebots

endete am 8. Januar 2016. Im Rahmen des Erwerbsangebots wurden der Deutsche Balaton

AG insgesamt 32.863 Aktien zum Erwerb angedient und damit erworben.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand der Deutsche Balaton AG hat am 14. April 2016 einen Aktienrückkauf-

beschluss gefasst, bis zu weitere 111.111 Stück eigene Aktien der Deutsche Balaton

Aktiengesellschaft im Rahmen eines an alle Aktionäre gerichteten freiwilligen öffentlichen

Erwerbsangebots außerhalb der Börse zu einem Erwerbspreis je Aktie in Höhe von

11,11 Euro zu erwerben. Die Annahmefrist des Erwerbsangebots endete am 10. Mai 2016.

Im Rahmen des Erwerbsangebots wurden der Deutsche Balaton AG insgesamt 3.119 Aktien

zum Erwerb angedient und damit erworben.

Dio Deutsche Immobilien Opportunitäten AG

Die Dio Deutsche Immobilien Opportunitäten AG hat am 29. Februar 2016 über eine neu

gegründete Projektgesellschaft, an der sie 51 % der Anteile hält, einen Kaufvertrag über den

Erwerb einer Gewerbeimmobilie in Straubing zu einem Kaufpreis von rund 41 Mio. EUR

geschlossen.

Hyrican Informationssysteme AG

Die Deutsche Balaton AG führt unverändert zum Vorjahr verschiedene Klagen gegen die

Hyrican Informationssysteme AG. Das Thüringer OLG hat mit Urteil vom 20. April 2016 das

erstinstanzliche Urteil bestätigt und die im Dezember 2011 von der Hyrican

Informationssysteme AG durchgeführte Barkapitalerhöhung und die im Januar 2012 erfolgte

Sachkapitalerhöhung für nichtig erklärt. Es hat die Revision nicht zugelassen, doch ist das

Urteil gegenwärtig noch nicht rechtskräftig. Mit der Barkapitalerhöhung, bei der die Aktionäre

nicht bezugsberechtigt waren, wurden insgesamt 400.000 Stück neue Aktien ausgegeben

und die Altaktionäre entsprechend verwässert. Die Aktien aus dieser Kapitalerhöhung hat
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ausschließlich das Vorstandsmitglied der Hyrican Informationssysteme AG, Michael

Lehmann, erworben. Mit der Sachkapitalerhöhung hat das Vorstandsmitglied der Hyrican

Informationssysteme AG, Michael Lehmann, seine eigene Gesellschaft, die Hyrisan

Concepte und Systeme GmbH, Kindelbrück, unter Ausschluss des Bezugsrechts der übrigen

Aktionäre gegen Ausgabe von 450.000 Stück weiteren neuen Aktien als Sacheinlage in die

Hyrican Informationssysteme AG eingebracht und dadurch den Anteil der ausgeschlossenen

Aktionäre nochmals verwässert.
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6 Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Prognosebericht6.1

Unsere Annahmen über die konjunkturelle Entwicklung und die Entwicklung der Kapital-

märkte

Der Internationale Währungsfonds (IWF) prognostizierte im Januar 2016 für das laufende

Jahr ein zu erwartendes globales Wirtschaftswachstum von 3,4 %. Dies stellt im Vergleich

zum Vorjahr (2015: 3,1 %) ein leichtes Plus dar. „Die Wachstumserwartungen scheinen

konsequent zu fallen“, sagte IWF-Chefökonom Maurice Obstfeld auch mit Blick auf die

längerfristige Entwicklung. Bereits beim Ausblick im Oktober hatte der IWF die Erwartungen

nach unten korrigiert. Die größten Wachstumsrisiken sieht der IWF derzeit in der

Wachstumsverlangsamung in China, der geldpolitischen Straffung in den USA gepaart mit

einem starken Dollar sowie in einer möglichen Eskalation der bestehenden geopolitischen

Spannungen. Deutschland hingegen wird nach IWF-Prognose stärker wachsen als bislang

angenommen: Der IWF hat seine Vorhersage für dieses Jahr um 0,1 Punkte und für das

nächste Jahr sogar um 0,2 Punkte aufgestockt. Der Fonds erwartet nun jeweils ein

Wachstum in Höhe von 1,7 % in Deutschland.

Die Lage im Euroraum schätzt der IWF ebenfalls leicht optimistischer ein als zuletzt. Für

2016 korrigierten die Ökonomen das erwartete Wachstum um 0,1 % auf 1,7 % nach oben.

Für 2017 geht der Fonds von der gleichen Wachstumsrate aus.

In China rechnet der IWF dagegen mit einer Wachstumsabschwächung von 6,9 % im Jahr

2015 über 6,3 % in 2016 bis hin auf 6,0 % in 2017.

Der Vorstand der Deutsche Balaton AG erwartet, dass die Entwicklung der Kapitalmärkte

2016 weiterhin von den Notenbanken abhängig sein wird. Steigende Aktienkurse sind zu

erwarten, sofern die EZB ihre Geldpolitik weiterhin lockert und die FED nur zögerlich die

Zinsen erhöht. Auch im Falle einer nur zögerlichen Zinserhöhung durch die FED dürfte der

Euro aufgrund der divergierenden Geldpolitik in Richtung Parität zum Dollar fallen. Dies

käme den exportorientierten Unternehmen in der Eurozone zugute.

Den kurssteigernden Aspekten stehen die Gewinne der Unternehmen gegenüber. Die

deutschen Aktiengesellschaften schütten in 2016 voraussichtlich Rekorddividenden aus.

Jedoch kann die Konjunkturabkühlung insbesondere in China dazu führen, dass weitere



69 / 117

Rekordgewinne und aktuelle Gewinnerwartungen der Unternehmen nicht erreicht werden

können.

Aufgrund der Vielzahl von unterschiedlichen Einflüssen am Kapitalmarkt ist für 2016

weiterhin eine hohe Volatilität zu erwarten. Die Renditen an den Aktienmärkten werden

voraussichtlich deutlich geringer ausfallen als in den Vorjahren.

Die an den internationalen Rentenmärkten vorherrschenden niedrigen Renditen dürften auch

das Jahr 2016 bestimmen. Der von der Europäischen Zentralbank (EZB) festgelegte

Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte notiert seit dem 16. März 2016 auf einem neuen

Rekordtief von 0,00 %. Der von der Deutschen Bundesbank festgelegte Basiszins liegt

unverändert seit dem 1. Januar 2015 bei – 0,83 %. Der durch die US-Notenbank für das

Gebiet der USA festgelegte Leitzins liegt nach der Erhöhung der FED in 2015 innerhalb

eines Rahmens von 0,25 % bis 0,50 % p. a. Eine weitere Leitzinserhöhung im April ist nicht

auszuschließen, wenngleich innerhalb der Sitzung im März die Meinungen noch divergierten.

Jedoch ist der Anstieg vermutlich erst dann zu erwarten, wenn die Wirtschaftsdaten weiterhin

eine Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt signalisieren und die Inflationsrate sich in Richtung

zwei Prozent entwickelt. Angesichts der für das laufende Jahr zu erwartenden niedrigen

Zinsen und der weiterhin relativ extensiven Geldpolitik dürften die Renditen deutscher

Bundesanleihen unverändert auf einem eher niedrigen Niveau verharren. Für die USA ist

aufgrund der erwarteten weiteren Erhöhung des Zinsniveaus mit einem Anstieg der Renditen

zu rechnen, historisch betrachtet bleiben diese jedoch sehr gering. Aufgrund der

wirtschaftlichen Erholung in der Europäischen Union dürfte der Druck auf Anleihen der

Peripheriestaaten, die Bestandteil der Europäischen Währungsunion sind, weiter

nachlassen. Es gilt weiterhin, dass die Eurokrise noch nicht überstanden ist, wenngleich die

Risiken leicht gesunken sind. Jedoch bleiben unter anderem die exorbitant hohe

Schuldenlast Griechenlands und der fortdauernde Streit um Sparauflagen für Griechenland

eine Gefahr für die Eurozone.

Nach Ansicht des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften bleibt die

Nachfrage nach Beteiligungskapital infolge des anhaltenden niedrigen Zinsniveaus und der

guten Finanzierungsbedingungen weiterhin groß. Die niedrigen Zinsen lassen die

Bewertungs-Multiples tendenziell ansteigen und fördern dadurch die Veräußerung von

Unternehmen.

Der Vorstand der Deutsche Balaton AG erwartet weiterhin eine Fortsetzung der welt-weiten

Niedrigzinspolitik. Das vorherrschende Niedrigzinsniveau sowie die aktuelle expansive
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Geldpolitik führen international zu einem großen Anlagedruck und weiterhin zu steigenden

Investitionen in Aktien. Gewinnmitnahmen und negative ökonomische Nachrichten werden

zu einer deutlichen Erhöhung der Volatilität der Aktienmärkte führen.

Basis für unsere Annahmen sind unter anderem Veröffentlichungen der Deutschen

Bundesbank und des Statistischen Bundesamts, Prognosen der Wirtschaftsforschungs-

institute und sonstige allgemein zugängliche Informationen, zum Beispiel im Internet.

Entwicklung des Konzerns

In diesem Umfeld agiert die Deutsche Balaton weiter als Beteiligungsholding und sieht sich

nach wie vor trotz des im Geschäftsjahr 2015 erneut gestiegenen Einflusses der operativ

tätigen Konzernunternehmen auf das Konzernergebnis nicht als Industrieholding. Der

Unterschied zu einer Industrieholding liegt in der Ausrichtung des Geschäftsmodells.

Während in der Industrieholding der Ausbau des operativen Geschäfts das Hauptziel

darstellt, verfolgt die Deutsche Balaton hinsichtlich der operativen Konzernunternehmen

nicht nur dieses Ziel, sondern in der Regel ein mittel- bis langfristiges Exit-Szenario. Die

Planbarkeit des Erfolgs der Deutsche Balaton wird entscheidend von der Struktur als

Beteiligungsgesellschaft geprägt. Wie in Kapitel 3.2 erläutert, besitzen die Ergebnisse

einzelner Geschäftsjahre in diesem Modell nur eine begrenzte Aussagekraft und können

insofern nur begrenzt für die Planbarkeit mittel- und langfristiger Erfolge herangezogen

werden. So wie das Jahresergebnis 2015 von einer Vielzahl von Faktoren bestimmt war, die

sich im Jahresverlauf verändert haben, werden auch die zukünftigen Geschäftsjahre stark

von nur schwer plan- und vorhersehbaren Faktoren mitbestimmt werden. Dies betrifft

insbesondere den Zeitpunkt des Verkaufs einer getätigten Investition, da in der Regel erst

mit der Realisierung des Verkaufs die Veränderung im Eigenkapital erzielt wird.

Aufgrund der zum Ende des Geschäftsjahres 2015 vorgenommenen Planungen der operativ

tätigen Gesellschaften erwartet der Vorstand bei unverändertem Konsolidierungskreis für

das laufende Geschäftsjahr 2016 moderat steigende Umsätze. Mittelfristig werden

Umsatzsteigerungen insbesondere im Segment „CornerstoneCapital“ erwartet. Aufgrund des

Umsatzanstiegs des Segments „Beta Systems“ im Geschäftsjahr 2015 wird das

Umsatzwachstum in diesem Segment durch den Vorstand leicht rückläufig geplant. „Beta

Systems“ hat sowohl die Umsatzprognose als auch die Prognose des bereinigten operativen

Ergebnisses des vergangenen Jahres übertroffen. Die operativen Gesellschaften des

Segments „CornerstoneCapital“ haben die Umsatzprognose leicht verfehlt, demgegenüber

die Prognose des bereinigten operativen Ergebnisses erreicht.
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Der Prognosebericht ist entsprechend dem Risikobericht für einen Zeitraum von einem Jahr

erstellt. Es wird auf das in Kapitel 3.2 dieses Konzernlageberichts dargestellte

Unternehmensziel verwiesen. Dieses gilt auch für den strategischen Planungszeitraum, der

einen Zeitraum von fünf Jahren (Mittelfristzeitraum) umfasst. Prognosen für kürzere Zeit-

räume sind, wie erläutert, mit hohen Unsicherheiten behaftet. Über den mittelfristigen

Prognosezeitraum können sich Schwankungen zwischen einzelnen Jahren ausgleichen. So

kann trotz einzelner schlechter Jahre das mittelfristige Ziel erreichbar bleiben.

Aus den operativen Konzernunternehmen der Segmente „Beta Systems“ und

„CornerstoneCapital“ konnten im Geschäftsjahr 2015 Umsatzerlöse von 120 Mio. EUR

erwirtschaftet werden. Hier erwarten wir für das laufende Geschäftsjahr einen moderaten

Anstieg der Umsatzerlöse auf 126 Mio. EUR bis 130 Mio. EUR. Das bereinigte operative

Ergebnis, welches im Berichtszeitraum mit 8,8 Mio. EUR positiv ausgefallen ist, wird für das

Geschäftsjahr 2016 zwischen 8 Mio. EUR und 10 Mio. EUR erwartet. Im Rahmen der

strategischen Planung gehen wir zum Ende des strategischen Planungszeitraums von

jährlichen Umsätzen von 150 Mio. EUR bei einem bereinigten Ziel-EBIT von 14 Mio. EUR bis

18 Mio. EUR aus.

Mit dem verfolgten Ziel, eine erfolgreiche Wertentwicklung der Beteiligungen zu realisieren,

ist die zeitlich vorangehende Identifikation unterbewerteter Unternehmen verbunden. Der

Erfolg oder Misserfolg einer eingegangenen Beteiligung zeigt sich meist erst, wenn ein

Verkauf realisiert werden kann. Diese Realisierbarkeit ist dabei auch von dem Marktumfeld

abhängig, das wiederum den Preis der Transaktion mitbestimmt. Unvorhergesehene

Wirtschaftsentwicklungen und Veränderungen an den Kapitalmärkten spielen hier eine große

und nur schwer vorhersehbare Rolle.

Die mittel- bis langfristige Investition in Unternehmen führt dazu, dass schwankende

Entwicklungen bei den einzelnen Beteiligungen sich jeweils unterschiedlich in einzelnen

Geschäftsjahren auswirken können. Eine einzelgeschäftsjahresbezogene Betrachtung

übersieht, dass der Erfolg für den Deutsche Balaton Konzern erst nach Veräußerung einer

Investition messbar ist. Erst dann steht fest, welcher Ertrag insgesamt aus der Beteiligung

generiert und ob das Investment insgesamt erfolgreich abgeschlossen werden konnte. Die

Umsatz- und Ertragszahlen der operativen Beteiligungsunternehmen sind ein Indikator für

deren wirtschaftliche Entwicklung. Rückschlüsse auf den tatsächlichen Erfolg des Konzerns

lassen sich hieraus nach Auffassung des Vorstands der Deutsche Balaton AG jedoch nicht

unmittelbar ziehen.
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Weiterhin bewegt sich die Deutsche Balaton in Rahmenbedingungen, die ständigen

Änderungen unterworfen sind. Neben den sich in steter Regelmäßigkeit ändernden (steuer-

)gesetzlichen Voraussetzungen sind die Veränderungen der wirtschaftlichen Rahmen-

bedingungen relevant. Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft und die hohen Börsen-

kurse im Geschäftsjahr haben es für die Deutsche Balaton erschwert, interessante

Investmentmöglichkeiten zu finden. Die Deutsche Balaton wird auch zukünftig jeweils im

Einzelfall prüfen, ob sich bietende Investitionsgelegenheiten zum Ausbau und zur Stärkung

des Beteiligungsportfolios genutzt werden können. Um attraktive Investitionsgelegenheiten

zu nutzen, könnte sich die Deutsche Balaton auch über die Aufnahme von Krediten und von

Eigenmitteln über den Kapitalmarkt finanzieren. Dies setzt allerdings eine geeignete

Verfassung der Finanz- und Kapitalmärkte voraus.

Die über Jahre gewachsene Erfahrung der Deutsche Balaton im Beteiligungsgeschäft, die

Präsenz am Markt und die Investitionserfolge geben dem Vorstand der Deutsche Balaton AG

Zuversicht, das Geschäft auch unter herausfordernden Marktbedingungen erfolgreich

fortsetzen zu können. Im Prognosezeitraum sollten die Renditen, vor allem im Segment

„Vermögensverwaltend“ und im Private-Equity-Geschäft ansteigen. Demgegenüber wird im

Segment „Beta Systems“ für das Kalenderjahr 2016 ein Rückgang der Renditen erwartet,

mittelfristig jedoch ein Anstieg.

Für das Segment „Vermögensverwaltend“ erwartet der Vorstand der Deutsche Balaton AG in

Zukunft eine stark positive Veränderung des IFRS-Eigenkapitals der Anteilseigner des

Mutterunternehmens, wenngleich diese von „normalen“ Marktschwankungen sowie dem nur

schwer vorhersehbaren Zeitpunkt der Veräußerung einer Investition abhängig sind und

daher in einzelnen Jahren stark schwanken können. Die Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals des Segments im abgelaufenen Geschäftsjahr ist nicht vollumfänglich

zufriedenstellend und hat gezeigt, dass Investitionen nicht nur mit Chancen, sondern auch

mit Risiken verbunden sind. Vor dem Hintergrund des mittel- bis langfristigen

Anlagehorizonts bestätigt diese Entwicklung, dass Ergebnisse stark schwanken können. Für

das Geschäftsjahr 2016 geht der Vorstand der Deutsche Balaton AG von einer leichten

Steigerung der für das Segment relevanten Steuerungsgröße gegenüber dem Geschäftsjahr

2015 aus. Der Vorstand prognostiziert, dass das Segment „Vermögensverwaltend“ im

Prognosezeitraum eine Veränderung des IFRS-Eigenkapitals von 5 % bis 10 % erreicht. Die

Prognose basiert hierbei insbesondere neben steigenden Börsenkursen, planmäßiger

Entwicklung der Geschäftseinheiten, Beteiligungsverkäufen im Segment

„CornerstoneCapital“ und daraus resultierenden Ergebniseffekten auf der Annahme, dass

keine außerplanmäßigen Abschreibungen auf Investments vorzunehmen sind. Sollten die
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Börsenkurse zurückgehen oder den Annahmen gegenläufige Entwicklungen eintreten, sind

auch Geschäftsjahre mit deutlich negativen Ergebnissen möglich, umgekehrt jedoch auch

Ergebnisse, die erheblich oberhalb der prognostizierten Veränderung des IFRS-

Eigenkapitals liegen. Langanhaltende Perioden sowohl leicht als auch stark sinkender

Börsenkurse und Wertveränderungen nicht börsennotierter Investments können daher auch

zu mehreren Verlustjahren führen, ebenso können über Jahre deutlich steigende

Börsenkurse und eine Vielzahl von Veräußerungen nicht börsennotierter Investments auch

zu immer wieder deutlich über der Prognose liegenden Ergebnissen führen.

Im Segment „CornerstoneCapital“, das 2015 umsatzseitig etwas hinter den Erwartungen

zurückblieb, geht der Vorstand der Deutsche Balaton AG für die zum 31. Dezember 2015 im

Segment operativ tätigen Unternehmen für den Prognosezeitraum von stark steigenden

Umsatzbeiträgen aus. Für die operativ tätigen Unternehmen des Segments werden

Umsatzerlöse zwischen 80 Mio. EUR und 84 Mio. EUR erwartet. Ergebnisseitig hat das

Segment das prognostizierte bereinigte EBIT in Höhe von 3 Mio. EUR bis 4 Mio. EUR

aufgrund einer Beteiligungsveräußerung mit 10,9 Mio. EUR deutlich übertroffen. Die operativ

tätigen Unternehmen haben ein bereinigtes operatives Ergebnis in Höhe von 3,9 Mio. EUR

erzielt. Für den Prognosezeitraum erwartet der Vorstand der Deutsche Balaton AG einen

bereinigten EBIT-Beitrag zwischen 5 Mio. EUR bis 6 Mio. EUR. Das Segment

„CornerstoneCapital“ wird damit auch künftig einen wesentlichen Beitrag zu den

Konzernumsatzerlösen und dem Konzernergebnis liefern. Zum Umsatzwachstum beitragen

wird die erwartete Wirtschafts- und Branchenentwicklung, von der die operativen

Unternehmen profitieren können. Beteiligungsveräußerungen sind in den Prognosen nicht

berücksichtigt.

Eine zunehmende Bedeutung hat das Segment „Beta Systems“. Insbesondere ein sehr

erfolgreiches viertes Quartal 2015 der Beta Systems Software AG und ihren Tochter-

unternehmen hat dazu geführt, dass sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig die Prognose

übertroffen werden konnte. Der Vorstand erwartet jedoch für das Kalenderjahr 2016 leicht

rückläufige Umsatzerlöse auf 45 Mio. EUR und einen moderaten Rückgang des bereinigten

operativen Ergebnisses auf 2,5 bis 3,5 Mio. EUR. Der Umsatz- und damit einhergehend der

Ergebnisrückgang sind eine Folge des sehr erfolgreichen vierten Quartals 2015, in dem

insbesondere Lizenzumsatzerlöse erzielt wurden, die ursprünglich erst im Geschäftsjahr

2016 erwartet wurden.
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Gesamtprognose

Die Deutsche Balaton verfügt unter anderem auch aufgrund ihrer soliden finanziellen

Ausstattung über eine gute Basis, um auch in Zukunft Marktchancen zu ergreifen und sich

verändernden Anforderungen zu stellen.

Für die operativen Konzernunternehmen im Segment „Beta Systems“ und

„CornerstoneCapital“ geht der Vorstand der Deutsche Balaton AG davon aus, dass diese

sich im Prognosezeitraum weitestgehend deutlich positiv sowie im Rahmen der strategi-

schen Planung voraussichtlich sehr stark positiv entwickeln. Die Planungen im Segment

„Vermögensverwaltend“ berücksichtigen Erträge aus Beteiligungsverkäufen aus dem

Segment „CornerstoneCapital“ sowie keine außerplanmäßigen Abschreibungen auf

Investments.

Unter Würdigung der kurzfristig absehbaren und mittelfristig zu erwartenden Entwicklung

geht der Vorstand davon aus, dass der Konzern im laufenden Geschäftsjahr voraussichtlich

eine stark positive Veränderung des IFRS-Eigenkapitals der Anteilseigner des

Mutterunternehmens erwirtschaftet, mithin eine leichte Verbesserung gegenüber dem

Geschäftsjahr 2015. Insgesamt erwartet der Vorstand der Deutsche Balaton AG für den

Deutsche Balaton Konzern eine Veränderung des IFRS-Eigenkapitals von 5 % bis 10 %.

Diese Prognosen beruhen auf den erfahrungsgemäß auftretenden Schwankungen der

globalen und lokalen Wirtschaftsentwicklung, der Börsenkurse und Unternehmens-

bewertungen, die von vielfältigen Faktoren abhängen.

Chancen- und Risiko-Bericht6.2

6.2.1 Allgemeine Aussagen zum Risikomanagementsystem

Die Deutsche Balaton ist in ihrer Geschäftstätigkeit einer Vielzahl interner und externer

Risiken ausgesetzt, die in unterschiedlichen Facetten und mit variabler Intensität auftreten

können. Ziel des Konzerns ist die Steigerung des Unternehmenswerts durch eine er-

folgreiche Investition der eingesetzten Mittel in Unternehmens- und sonstige Beteiligungen

unter Abwägung der jeweiligen Chancen und Risiken.

Risiken definiert der Vorstand der Deutsche Balaton AG aber nicht nur als den Unter-

nehmensbestand gefährdende, sondern auch als den Geschäftserfolg bedeutsam beein-
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flussende Ereignisse und Entwicklungen. Einzelrisiken können sich gegenseitig verstärken

bzw. können sich jedenfalls teilweise kompensieren. Diese wechselseitigen Abhängigkeiten

berücksichtigt die Deutsche Balaton bei den für sie bedeutsamen Einzelrisiken, die sie in

verschiedene Risikokategorien eingeteilt hat.

Ebenso wie der Deutsche Balaton Konzern verschiedenartigen Risiken ausgesetzt ist,

können sich bietende Investitionsgelegenheiten zum Ausbau und zur Stärkung des

Beteiligungsportfolios zugleich als Chance zur Steigerung des Unternehmenserfolgs

gesehen werden. Zur Überwachung des Chance-Risiko-Verhältnisses erfolgt daher,

zusammen mit der Steuerung von Risiken, auch eine entsprechende Chancenbetrachtung.

Chancen und Risiken der Deutsche Balaton sind oftmals eng verbunden mit den Investi-

tionen. Die Investitionen erfolgen im Deutsche Balaton Konzern nicht vor dem Hintergrund

einer festgelegten Strategie, sondern im jeweiligen Einzelfall aufgrund des Ergebnisses einer

Chance-Risiko-Betrachtung. So finden sich in dem Beteiligungsportfolio Unternehmen

unterschiedlicher Art und Größe aus verschiedenen Branchen und Ländern. Bei den

Unternehmensbeteiligungen handelt es sich darüber hinaus um teils börsennotierte, teils

unnotierte Unternehmen, die sich in unterschiedlichen Entwicklungsphasen befinden können.

Neben im Markt- und/oder Branchenumfeld fest etablierten Unternehmen finden sich auch

Start-ups mit innovativen Ideen und Produkten sowie Unternehmen, die vor einer

Restrukturierung stehen oder eine solche gerade durchlaufen haben. Daneben erfolgen

teilweise auch Beteiligungen in Genussrechte oder festverzinsliche Wertpapiere.

Zwar hat die Entwicklung der in dem Unternehmensportfolio jeweils zusammengefassten

Unternehmen auch einen Einfluss auf den Geschäftserfolg der Deutsche Balaton AG. Auf

Konzernebene relevant für die Geschäftsentwicklung ist darüber hinaus neben dem

Unternehmensportfolio auch die Zusammensetzung der Konzernunternehmen.

Grundsätzlich gilt jedoch, dass eine nachteilige Unternehmensentwicklung eines Portfolio-

oder Konzernunternehmens durch die weite Diversifikation der Deutsche Balaton nicht zu

einer Gefährdung der Deutsche Balaton AG oder des Konzerns führt und auch in

wirtschaftlich unruhigeren Zeiten erfolgreiche Beteiligungsveräußerungen ermöglichen kann.

Im Rahmen der Risikosteuerung bildet das im Deutsche Balaton Konzern eingerichtete

interne Kontrollsystem (IKS) einen integralen Bestandteil des Risikomanagements, innerhalb

dessen der Vorstand sich mit Markt- und Kursanalysen, branchenspezifischen

Rahmendaten, Marktentwicklungen und -szenarien sowie dem politischen und steuerlichen

Unternehmensumfeld befasst. Hand in Hand mit dem Risikomanagement geht das
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Chancenmanagement, da viele Faktoren, aus denen sich Risiken für den Deutsche Balaton

Konzern ergeben können, zugleich auch bei gegenläufiger Entwicklung als Chancen zu

betrachten sind.

Die Steuerung von Chancen und Risiken ist bei der Deutsche Balaton nicht einer bestimmten

organisatorischen Einheit zugeordnet, sondern im Rahmen des IKS als ein integraler

Bestandteil der Unternehmensführung eingerichtet. Daher verantwortet der Vorstand der

Konzernmuttergesellschaft unmittelbar den Umfang und die Ausrichtung der eingerichteten

Systeme nicht nur für die Deutsche Balaton AG, sondern auch für den Deutsche Balaton

Konzern. Anhand der unternehmensspezifischen Anforderungen des Konzerns legt der

Konzernvorstand den Umfang und die Ausrichtung der eingerichteten Kontrollsysteme in

eigener Verantwortung anhand der unternehmensspezifischen Anforderungen und unter

dem Verständnis einer Beteiligungsgesellschaft fest und bestimmt, soweit im Rahmen der

Konzernrisikosteuerung das Risikomanagement nicht dem jeweiligen operativ tätigen

Unternehmen übertragen ist, deren Ausgestaltung unter Berücksichtigung potenzieller

Risiken. Wesentliches Kriterium des Risikomanagements ist das Monitoring der

Konzerngesellschaften, ohne aktiv ein Risikomanagement für die Konzerngesellschaften mit

ihren unterschiedlichen operativen Ausprägungen beim Konzernvorstand zu konzentrieren.

Die Steuerung operativer Risiken ist im Konzern den jeweils operativen Unternehmensteilen

zugewiesen, die vor dem Hintergrund des nicht integrierten Konzerns die jeweils spezifische

Risikoorganisation am besten selbst organisieren können. Konzernvorstand ist der Vorstand

der Konzernmuttergesellschaft. Die Verantwortung für das Risikomanagement ist hierbei

einem Vorstandsressort zugeordnet.

Funktionsfähig eingerichtete angemessene Systeme zur Risikosteuerung ermöglichen ein

frühzeitiges Erkennen von Risiken und einen sorgsamen Umgang mit erkannten Risiken.

Dennoch bleibt unternehmerisches Handeln stets mit Risiken verbunden. Das Ziel des

Deutsche Balaton Konzerns ist daher der bewusste Umgang mit potenziellen Risiken, die

Kontrolle von Einzelrisiken sowie der konsequente Umgang mit auftretenden Risiken.

Mit dem Risikomanagement eng verknüpft ist bei der Deutsche Balaton das Chancen-

management, das aufgrund der bereits erwähnten Abhängigkeit, wonach Risiken zugleich

bei gegenläufiger Entwicklung oftmals Chancen darstellen können, Bestandteil des

Risikomanagementsystems ist. Wie das Risikomanagement obliegt die Verantwortung zum

frühzeitigen und regelmäßigen Identifizieren, Analysieren und Managen von Chancen

unmittelbar dem Konzernvorstand, der sich intensiv mit Markt- und Kursanalysen,

branchenspezifischen Rahmendaten, Marktentwicklungen und -szenarien sowie dem po-
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litischen und steuerlichen Unternehmensumfeld befasst. Hieraus leitet der Vorstand konkrete

unternehmensspezifische Chancenpotenziale ab. Chancen haben sich in der Vergangenheit

für die Deutsche Balaton auch aus Spruchverfahren, die im Zusammenhang mit

Strukturmaßnahmen bei Unternehmensbeteiligungen durchgeführt worden sind, ergeben.

Solche Chancen können sich auch künftig ergeben.

Teilweise ist es auch erforderlich, Risiken bewusst einzugehen, um sich bietende Chancen

am Markt nutzen zu können.

Im Rahmen der Chancen-Risiken-Betrachtung darf nicht unerwähnt bleiben, dass es bei

Beteiligungsgesellschaften, zu denen die Deutsche Balaton zählt, auch immer wieder zu

Verlusten aus Beteiligungen kommen kann, die auf Fehleinschätzungen bei Eingehen der

Investition beruhen. Entscheidend ist, dass die Beurteilung der Chancen und Risiken

insgesamt zu einem positiven Ergebnis führt.

Im Rahmen der Darstellung der wesentlichen Einzelrisiken wird, sofern sich bei gegen-

läufiger Entwicklung hieraus auch Chancen ergeben können, auch auf die entsprechenden

Chancen eingegangen und diese werden dargestellt.

6.2.2 Ziele und Strategie des Risikomanagements

Die Chance-Risiko-Betrachtung begleitet im Deutsche Balaton Konzern alle Phasen des

Investitionsprozesses von der Evaluierung potenzieller Beteiligungskandidaten, der

Investitionsphase und der Haltephase bis hin zur Veräußerung einer Beteiligung.

Dabei hat das Risikomanagement der Deutsche Balaton das Ziel, wesentliche Risiken aus

der Geschäftstätigkeit jederzeit identifizieren, einschätzen und steuern zu können, um

gegebenenfalls Maßnahmen zu ergreifen, durch die die Chancen-Risiken-Verteilung

verbessert wird. Dies dient der Optimierung des risikoadjustierten Unternehmenserfolgs.

Hierbei ist für den Vorstand für den Konzern und in Bezug auf das Segment

„Vermögensverwaltend“ die Hauptsteuerungsgröße die Veränderung des IFRS-Eigenkapitals

im Periodenvergleich, wie in Kapitel 3.2 definiert. Innerhalb des vermögensverwaltenden

Segments werden durch das jeweilige Management, losgelöst von der Hauptsteuerungs-

größe, bei den in Immobilien und Grundbesitz investierenden Gesellschaften außerdem die

Bilanz, die Gewinn- und Verlustverrechnung sowie die Liquididätsplanung überwacht.

Ergänzend wird in den Segmenten „CornerstoneCapital“ und „Beta Systems“ mit ihren

operativen Unternehmen die Umsatz- und Ertragsentwicklung überwacht, ohne vor dem
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Hintergrund des Beteiligungsansatzes im Konzern für die Konzernsteuerung maßgeblich zu

sein.

Auch die Besetzung von Aufsichtsratsmandaten in Konzernunternehmen durch Organ-

mitglieder oder Mitarbeiter der Deutsche Balaton AG oder wiederum mit ihr verbundenen

Unternehmen ermöglicht im Rahmen der rechtlichen Grenzen eine Risikoüberwachung der

Konzernunternehmen.

Das aktive Risikomanagement dient auch der Sicherung des Fortbestands des Deutsche

Balaton Konzerns, d. h. der zukünftigen Entwicklung und Ertragskraft der Konzernunter-

nehmen. Zugleich sollen Einzelrisiken reduziert werden, die eine Verletzung der Vertrau-

lichkeit, Integrität und Verfügbarkeit der verwendeten oder erhaltenen Informationen und

Daten im Rahmen der Ausführung von Tätigkeiten zur Folge haben. Im Rahmen des

Risikomanagements sollen außerdem Abweichungen von den Unternehmenszielen erfasst

werden, um ein rechtzeitiges Gegensteuern zu ermöglichen. Der diversifizierte Aufbau des

Konzerns, in dem vor dem Hintergrund des Beteiligungsansatzes keine Abhängigkeiten der

Konzerneinheiten untereinander bestehen, gewährleistet, dass im Fall einer Insolvenz einer

Konzerngesellschaft der Bestand des Gesamtkonzerns nicht gefährdet wäre.

Erkannte Risiken werden hinsichtlich ihres Einflusses auf die Deutsche Balaton untersucht

und es wird ihr mögliches Risikopotenzial ermittelt. In Einzelfällen erfolgt bereits auf dieser

Ebene die unterstützende Einschaltung externer Berater.

Beurteilungszeitraum dieses Risikoberichts ist, sofern im Einzelfall nicht eine andere

Zeitspanne angegeben wird, grundsätzlich ein Zeitraum von zwölf Monaten.

6.2.3 Organisatorischer Aufbau

Das Kontroll- und Risikomanagementsystem ist an der Geschäftstätigkeit des Deutsche

Balaton Konzerns ausgerichtet.

Grundlage des Risikomanagementsystems ist das Risikohandbuch, in dem die aus Sicht der

Deutsche Balaton wesentlichen Risiken qualitativ dargestellt und bewertet werden. Im

Rahmen der qualitativen Risikobetrachtung wird in Einzelfällen ergänzend auf quantitative

Hilfsmittel in Form von Szenarioanalysen zurückgegriffen. Eingerichtete Maßnahmen zur

Risikosteuerung und Risikoüberwachung sind dokumentiert und Bestandteil festgelegter
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Geschäftsabläufe. Hierzu dienen organisatorische Vorgaben, üblicherweise in Form

unternehmensinterner Richtlinien, mit denen der Prozessablauf jeweils gesteuert wird.

Auf Ebene der Konzernmuttergesellschaft, Deutsche Balaton AG, sind die Mitarbeiter zu

einer unverzüglichen Ad-hoc-Berichterstattung von auftretenden oder möglichen Risiken

angehalten. Darüber hinaus findet im Rahmen von regelmäßigen Sitzungen ein Informa-

tionsaustausch statt, der eine Erkennung und Behandlung von Risiken ermöglicht.

Den Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit des Deutsche Balaton Konzerns bildet das

Beteiligungsgeschäft. Vor diesem Hintergrund ist auch die Zusammensetzung des Konzerns

zu verstehen, die im Gegensatz zu operativ tätigen Konzernen nicht der Erzielung von

Konzernergebnissen aus bestimmten Geschäftsbranchen dient. Dabei findet weder eine

Fokussierung auf bestimmte Branchen noch auf bestimmte geografische Regionen statt. Die

einzelnen Konzerngesellschaften und Beteiligungen sind daher nicht langfristig in das

Risikomanagementsystem der Deutsche Balaton eingebunden; die Risikosteuerung im

Konzern erfolgt, ungeachtet der fortbestehenden und durch das Risikokontrollsystem

unangetasteten Verantwortung des Vorstands der Konzernobergesellschaft, grundsätzlich

eigenständig auf Ebene der jeweiligen Konzernunternehmen. Börsennotierte Konzern-

gesellschaften und Konzerngesellschaften, deren Aktien in einen Freiverkehr einbezogen

sind, haben in Abhängigkeit von ihrer Unternehmensgröße und ihrer unternehmerischen

Tätigkeit wiederum ein eigenständiges Risikomanagementsystem für ihre

Unternehmenseinheiten aufgesetzt. Im Rahmen der konzernweiten Risikobeobachtung

unterstützt die Deutsche Balaton AG alle Konzernunternehmen bei der Wahrnehmung der

Aufgaben des Risikocontrollings. Im Rahmen der Risikokontrolle steht der Konzernvorstand

in einem regelmäßigen Austausch mit den wesentlichen Konzerngesellschaften.

Zur Risikokontrolle hat der Vorstand der Deutsche Balaton AG verschiedene Maßnahmen

eingerichtet.

Interne Richtlinien und Handlungsanweisungen, zu deren Einhaltung sich alle Mitarbeiter der

Deutsche Balaton AG verpflichtet haben, regeln den Ablauf wesentlicher Vorgänge im

Unternehmen. Hierunter sind auch Richtlinien in Bezug auf Überwachungsinstrumente in den

Bereichen Compliance und Controlling zu fassen.

Konzernweite Verhaltensanweisungen, die sich insbesondere auf die Einhaltung aktien- und

wertpapierrechtlicher Vorschriften beziehen, sollen sicherstellen, dass einschlägige

wertpapierhandelsrechtliche Meldepflichten auf der oberen Konzernebene erfüllt werden
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können. Die Konzernunternehmen sind daher zur Berichterstattung über Wertpapier-

geschäfte an die Konzernmuttergesellschaft verpflichtet.

Die Freigabe von Zahlungsvorgängen unterliegt bei der Deutsche Balaton AG einem Vier-

Augen-Prinzip, dessen Einhaltung auf Ebene des Rechnungswesens gegengeprüft wird,

wobei den Vorstandsmitgliedern und einzelnen Mitarbeitern bei Banken eine grundsätzliche

Einzelzeichnungsberechtigung eingeräumt ist, was sich aus der Notwendigkeit einer solchen

für bestimmte Geschäfte erklärt. Soweit Mitarbeiter berechtigt sind Zahlungsvorgänge

auszulösen, sind Betragslimite mit den jeweiligen Banken vereinbart.

Die Identifizierung von Risiken erfolgt im Rahmen des auf Ebene der Unternehmensleitung

angesiedelten Risikomonitorings, das eine zentrale Aufgabe des Risikomanagements

darstellt. Wesentliche Bestandteile des Risikomonitoringprozesses sind unter anderem die

Liquiditätsplanung sowie eine regelmäßige Aufstellung über die Veränderungen der

Portfoliozusammensetzung sowie eine Berechnung freier Kreditlinien und Bankguthaben

unter Berücksichtigung der Beleihungswerte der als Sicherheit für Bankkredite dienenden

Wertpapiere. Aus diesen Unterlagen lassen sich Frühwarnindikatoren in Bezug auf einzelne

Risiken ableiten, anhand derer sich Prognosen in Bezug auf Unternehmensrisiken erstellen

lassen, die vom Vorstand durch verschiedene Szenarioanalysen ergänzt werden. Die

Unternehmensleitung entscheidet auf Basis dieser Informationen, gegebenenfalls unter

Hinzuziehung externer Spezialisten, ob und in welchem Umfang Maßnahmen zur

Risikobewältigung zu ergreifen sind.

Die im Rahmen des Beteiligungscontrollings eingesetzten Beteiligungsmanager berichten

dem Vorstand regelmäßig über die Entwicklung der ihnen zugewiesenen Beteiligungen und

Konzerngesellschaften. Diese Berichte dienen dem Konzernvorstand auch zur

Risikoeinschätzung.

Der Vorstand erstattet dem Aufsichtsrat im Rahmen der Aufsichtsratssitzungen Bericht in

Bezug auf die Entwicklung einzelner Portfoliounternehmen, die Unternehmensentwicklung

sowie die Entwicklung des Konzerns. Der Aufsichtsrat hat außerdem einen Katalog

zustimmungspflichtiger Geschäfte beschlossen, die der Vorstand nur mit Zustimmung des

Aufsichtsrats vornehmen darf. Der Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte ist in einen

Regelungskatalog eingebunden, welcher die Geschäftsführung und Berichterstattung durch

den Vorstand im Sinne einer Geschäftsordnung regelt und auch Konzernsachverhalte

umfasst.
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Durch die Ansiedelung des Risikomanagements auf Ebene der Unternehmensleitung ist eine

laufende Überwachung der eingeleiteten Maßnahmen auf ihre Wirksamkeit durch den

Vorstand sichergestellt.

Chancenmanagement

Mit dem Risikomanagement eng verknüpft ist das Chancenmanagement bei der Deutsche

Balaton.

Aus einer aktiven Kontrolle der Risiken werden Ziele und Strategien der Geschäftspolitik

abgeleitet und sorgen so für ein angemessenes Chancen-Risiken-Verhältnis. Wie das

Risikomanagement obliegt die Verantwortung zum frühzeitigen und regelmäßigen

Identifizieren, Analysieren und Managen von Chancen unmittelbar dem Vorstand. Der Vor-

stand beschäftigt sich intensiv mit Markt- und Kursanalysen, branchenspezifischen Rah-

mendaten, Marktentwicklungen und -szenarien sowie dem politischen und steuerlichen

Unternehmensumfeld. Hieraus leitet der Vorstand konkrete unternehmensspezifische

Chancenpotenziale ab.

Chancenpotenziale ergeben sich im Beteiligungsbereich unter anderem aus möglichen

Börsenkurssteigerungen von Wertpapieren sowie Zins-, Dividenden- und ähnlichen Erträgen

aus Wertpapieren. Die Deutsche Balaton kann durch die Möglichkeit des institutionellen

Zugangs zum Kapitalmarkt diese Chancenpotenziale in geeigneter Weise nutzen. Des

Weiteren eröffnen sich durch die juristische Wahrnehmung von Rechten Chancenpotenziale.

Hier sind beispielsweise Spruchstellenverfahren bei Squeeze-Outs oder andere

Strukturmaßnahmen zu nennen.

Die Deutsche Balaton ist bestrebt, Investments mit einem guten Chance-Risiko-Profil

einzugehen.
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6.2.4 Einzelrisiken

Die Einzelrisiken, denen die Deutsche Balaton im Zusammenhang mit ihrem

Beteiligungsgeschäft ausgesetzt ist, bestehen in den Bereichen externe Risiken, finanz-

wirtschaftliche Risiken, Risiken aus Corporate Governance und sonstige Risiken, innerhalb

derer verschiedene Einzelrisiken mit unterschiedlicher Eintrittswahrscheinlichkeit bestehen

und die sich teilweise überschneiden können. Die Eintrittswahrscheinlichkeit, die möglichen

finanziellen Auswirkungen sowie die Risikolage im Vergleich zum Vorjahr beurteilt der

Vorstand wie folgt:

Eintritts-

wahrscheinlichkeit

Mögliche

finanzielle

Auswirkung

Risikolage im

Vergleich zum

Vorjahr

Externe Risiken
Allgemeine Marktpreisrisiken Möglich (2) Bedeutsam (B) Unverändert

Gesetzliche Risiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Politische Risiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Risiken aus Branchenentwicklung Wahrscheinlich (3) Moderat (A) Unverändert

Unternehmensspezifische Risiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Steuerrechtliche Risiken Wahrscheinlich (3) Moderat (A) Unverändert

Liquiditätsrisiken in Bezug auf Beteiligungen Möglich (2) Bedeutsam (B) Unverändert

Finanzwirtschaftliche Risiken
Finanzmarktrisiken Wahrscheinlich (3) Bedeutsam (B) Unverändert

Forderungsrisiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Wechselkursrisiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Zinsänderungsrisiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Liquiditätsrisiken (Finanzierungsrisiken) Möglich (2) Bedeutsam (B) Unverändert

Preisänderungsrisiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Risiken aus Corporate Governance
Verhaltensrisiken Möglich (2) Bedeutsam (B) Unverändert

Managementrisiken Möglich (2) Bedeutsam (B) Unverändert

Sonstige Risiken
Personalwirtschaftliche Risiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Informationstechnologische Risiken Möglich (2) Moderat (A) Unverändert

Die vorstehend in der Tabelle genannten Risiken bestehen, mit Ausnahme des Liquidi-

tätsrisikos in Bezug auf Beteiligungen, auch für die operativen Geschäftsbereiche (Risiken

des operativen Geschäfts) und betreffen somit alle Konzernsegmente sowie die Deutsche

Balaton AG.
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Eine Quantifizierung der Risiken erfolgt im Rahmen der Risikobetrachtung vor dem

Hintergrund der Eintrittswahrscheinlichkeit in den Kategorien „Wahrscheinlich“, „Möglich“ und

„Unwahrscheinlich“. Der Eintritt eines Risikos ist „wahrscheinlich“, wenn die Eintrittswahr-

scheinlichkeit mehr als 50 % beträgt und mit der jederzeitigen Realisierung des Risikos

gerechnet werden muss. Im Umkehrschluss ist der Risikoeintritt „unwahrscheinlich“ bei einer

Eintrittswahrscheinlichkeit von höchstens 25 %. Dazwischen liegt die Eintrittswahr-

scheinlichkeit möglicher Risiken im Bereich einer Eintrittswahrscheinlichkeit von mehr als

25 % und maximal 50 %. Daneben werden die möglichen finanziellen Auswirkungen für den

Konzern erfasst, die von „moderat“ bis „wesentlich bedeutsam“ reichen. Eine mögliche

finanzielle Auswirkung ist moderat, wenn der Effekt aus dem sich realisierenden Risiko sich

nicht wesentlich im Eigenkapital des Konzerns widerspiegelt. Dagegen wird von einer

bedeutsamen möglichen finanziellen Auswirkung ausgegangen, wenn sich der Effekt

wesentlich im Eigenkapital widerspiegelt, jedoch weiterhin hieraus kein substanzielles Risiko

für den Konzern entsteht. Eine wesentlich bedeutsame finanzielle Auswirkung wird

angenommen, wenn zu einem wesentlichen Effekt aus der Eigenkapitalveränderung ein

substanziell bedeutsames Risiko für den Konzern resultieren kann, es sich jedoch um kein

bestandsgefährdendes Risiko handelt.

Eine weitergehende Quantifizierung der Risiken erfolgt, wie auch bei den Einschätzungen,

nicht im Detail. Eine Ausnahme hierzu stellt die Szenarioanalyse dar, mittels derer

Auswirkungen von Wertveränderungen der Wertpapiere und des Immobilienbestands auf die

finanzielle Lage der Deutsche Balaton simuliert werden. Der Vorstand versucht stets, Risiken

entgegenzuwirken, zum Beispiel durch weitere Diversifizierungen der Portfolios. Der

Vorstand versteht Risiken auch als Chancen.

Die Verantwortung für die Risikomanagementaktivitäten in Bezug auf die Risiken in den

vorgenannten Bereichen obliegt dem Vorstand, der auch für die Planung, Steuerung und

Kontrolle der zuvor genannten Risiken verantwortlich ist, wobei die Steuerung der Risiken

des operativen Geschäfts in der Regel auf Ebene der operativen Geschäftseinheiten erfolgt.

Eine Integration des Risikomanagements der Konzerngesellschaften in das Risikosystem der

Konzernmuttergesellschaft ist vor dem Hintergrund der von einem Beteiligungsansatz

geprägten Konzernstruktur nicht sinnvoll, da die Zusammensetzung der

Konzerngesellschaften einem laufenden Wechsel unterworfen ist und die Geschäftsleitung

der einzelnen Gesellschaften das Risiko ihres jeweiligen operativen Geschäfts im jeweiligen

Einzelfall besser beurteilen kann. Es ist nicht die Absicht der Deutsche Balaton AG, sich in

das operative Geschäft der Konzerngesellschaften einzumischen, sondern vielmehr sollen

die operativ tätigen Konzerngesellschaften weitgehend autonom agieren können. Eine
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Kontrolle der Konzerngesellschaften erfolgt anhand der Berichtspflichten und anderen

öffentlich zugänglichen Informationen und gegebenenfalls über die Wahrnehmung von

Aufsichtsratsmandaten durch Organmitglieder oder Mitarbeiter der Deutsche Balaton AG

oder mit ihr verbundenen Unternehmen.

Die einzelnen Branchen bzw. Segmente unterliegen jeweils spezifischen Risiken; statt einer

spezifischen Risikobetrachtung erfolgt eine regelmäßige Risikoeinschätzung durch den

Vorstand. Weiter unterliegen einzelne Gesellschaften aufgrund ihrer Kapitalausstattung

beispielsweise anderen Liquiditätsrisiken als die Konzernmuttergesellschaft. Fragen nach

der Kapitalausstattung der Konzerngesellschaften werden stets in einer Einzelfallbetrachtung

beantwortet, es bestehen insoweit keine Verpflichtungen der Muttergesellschaft. Insofern

wäre eine konzernweite Risikobeurteilung falsch.

Externe Risiken

Allgemeine Marktpreisrisiken

Die im Segment „Vermögensverwaltend“ gehaltenen börsennotierten Beteiligungen

unterliegen dem Risiko von Wertschwankungen. Solche Wertschwankungen können aus

sich ändernden Marktpreisen aufgrund einer allgemeinen Tendenz an den Aktienmärkten

resultieren. Diese können ihre Ursache beispielsweise in konjunkturellen Faktoren haben.

Außerdem können auch marktpsychologische Umstände zu Kursschwankungen und damit

Marktpreisveränderungen bei den börsennotierten Beteiligungen führen. Dieses allgemeine

Marktrisiko kann durch eine Diversifikation der Beteiligungen und ein aktives

Portfoliomanagement nur bedingt ausgeschlossen werden, da grundsätzlich alle Wertpapiere

dem Marktpreisrisiko gleichermaßen ausgesetzt sind. Die Veränderung der Zinsstrukturkurve

hat ebenfalls Auswirkungen auf die Bewertung von Vermögenswerten, insbesondere

verzinslicher Wertpapiere mit festem Zinssatz. Die regelmäßige Beobachtung der

Börsendaten sowie der Unternehmens- und Börsennachrichten gibt dem Vorstand jedoch die

Möglichkeit, marktpreisrelevante Ereignisse zu erfassen und in der konkreten Situation

geeignete Maßnahmen zur Schadensminimierung treffen zu können. Auch hilft die breit

gefächerte Beteiligungsauswahl im Fall nur partiell sich auswirkender Markt-

preisveränderungen insgesamt eine adäquate Risikostreuung zu erreichen. Der Vorstand

überwacht außerdem regelmäßig die Wertanteile der Einzelpositionen der Beteiligungen.

Der Deutsche Balaton Konzern war in der Vergangenheit aufgrund gesunkener Marktpreise

gezwungen, teilweise Abschreibungen auf den jeweils niedrigeren beizulegenden Wert von
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ihr gehaltener Vermögensgegenstände und Unternehmensbeteiligungen an anderen

Gesellschaften vorzunehmen. Solche Wertberichtigungen können auch für die Zukunft nicht

ausgeschlossen werden.

Insbesondere die operativ tätigen Konzerneinheiten in dem Segment

„CornerstoneCapital“ unterliegen allgemeinen Marktpreisrisiken in Bezug auf die von ihnen

gehaltenen Bestände an Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, die Wertschwankungen

unterliegen. Solche Wertschwankungen können aus sich ändernden Marktpreisen aufgrund

einer allgemeinen Tendenz an den Rohstoff- und Produktmärkten resultieren. Diese können

ihre Ursache beispielsweise in konjunkturellen Faktoren oder Devisenkursveränderungen

haben. Außerdem können auch marktpsychologische Umstände zu

Marktpreisveränderungen führen. Dieses allgemeine Marktpreisrisiko kann durch eine

Diversifikation und konsequentes Controlling der Lieferanten und Kunden nur bedingt

ausgeschlossen werden, da alle Roh- und Einsatzstoffe sowie Energie einerseits als auch

die Endproduktpreise andererseits dem Marktpreisrisiko gleichermaßen ausgesetzt sind. Die

regelmäßige Beobachtung der Preisentwicklungen sowie der Marktnachrichten gibt dem

Vorstand bzw. den jeweiligen Beteiligungsmanagern oder Geschäftsführern/Vorständen der

jeweiligen Einzelgesellschaft die Möglichkeit, marktpreisrelevante Ereignisse zu erfassen

und in der konkreten Situation geeignete Maßnahmen zur Schadensminimierung treffen zu

können bzw. entsprechende Absicherungsstrategien umsetzen zu können.

Im Zusammenhang mit den Investitionen in Seeschiffe sieht sich der Konzern einer

Abhängigkeit aus der erzielbaren Charterrate sowie der Beschaffung von Treibstoffen

(Bunker) ausgesetzt. Zur Reduzierung dieses Marktpreisrisikos ist die MS “Active“ im

Rahmen eines Chartervertrags bis Mai 2016 zu einer festen Charterrate verchartert, in dem

die Bunkerkosten weitestgehend durch den Charterer getragen werden. Aktuell finden Ver-

handlungen für eine anschließende (langfristige) Weitervercharterung statt. Nach Ablauf des

Chartervertrags besteht das Risiko steigender Bunkerpreise sowie rückläufiger Charterraten,

die den Geschäftserfolg der Seeschiffe negativ beeinflussen können. Aufgrund der jedoch

nach wie vor verhältnismäßig niedrigen Investitionen ist das Risiko derzeit als marginal zu

betrachten.

Auch die in dem Segment „Vermögensverwaltend“ gehaltenen Immobilien unterliegen

Marktpreisrisiken. Die derzeit am Immobilienmarkt vorherrschenden relativ hohen Markt-

preise können in Zukunft wieder sinken und die Bewertung der Immobilien negativ beein-

flussen und Wertberichtigungen des Wertansatzes der Immobilien hervorrufen. In diesem

Fall können bei einer Veräußerung von Immobilien nur Erlöse unterhalb des Wertansatzes
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erzielt werden und so aus einer Veräußerung von Immobilien oder die Immobilien haltenden

Beteiligungsunternehmen Verluste resultieren.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausführungen können grundsätzlich alle

Konzernsegmente von allgemeinen Marktpreisrisiken betroffen sein.

In Bezug auf das für den Konzern wesentliche Beteiligungsgeschäft ist das allgemeine

Marktpreisrisiko leicht gestiegen. Dieser Anstieg ist auf die höheren Börsenstände und die

gestiegene Volatilität der Aktienmärkte zurückzuführen. Die Risikolage ist im Vergleich zum

Vorjahr jedoch unverändert. Die im letzten Geschäftsjahr nach wie vor historisch niedrigen

Zinsen haben die Zinssätze festverzinslicher Wertpapiere auf ihrem niedrigen Niveau

belassen. Der Zinsverfall hat sich im Betrachtungszeitraum jedoch deutlich abgeschwächt,

sodass auf Grundlage der historisch tiefen Zinsen eine Basis erreicht ist, die einen weiteren

wesentlichen Zinsrückgang nicht mehr erwarten lässt.

Auf der anderen Seite können gesunkene Marktpreise auch dazu genutzt werden, um

bestehende Beteiligungen aus- oder neue Beteiligungen aufzubauen. Aufgrund ihrer

Liquiditätsausstattung ist im Wesentlichen das Segment „Vermögensverwaltend“ vorbereitet,

eine Marktschwäche insoweit als Chance nutzen zu können.

Auch können sich steigende Kurse an Wertpapiermärkten aufgrund des breit gestreuten

Beteiligungsportfolios in relativ kurzer Zeit positiv auf das Segment „Vermögensverwaltend“

auswirken, indem Verkaufsgelegenheiten bei hohen Kursen genutzt werden können oder

angewachsene Beteiligungswerte durch den Ausweis in der Neubewertungsrücklage das

Konzerneigenkapital erhöhen. Jedoch sichert die breite Streuung andererseits eine höhere

Wahrscheinlichkeit, an einzelnen Wertsteigerungen bei steigenden Marktpreisen zu

profitieren.

Gesetzliche Risiken

Unter gesetzlichen Risiken verstehen wir rechtliche und regulatorische Risiken, welche die

Geschäftstätigkeit der Deutsche Balaton negativ beeinflussen können.

Der Konzern ist einer Vielzahl von rechtlichen Risiken ausgesetzt. Hierzu zählen insbe-

sondere Risiken aus den Bereichen des Steuerrechts, Gesellschaftsrechts und Wert-

papierhandelsrechts. Die Ergebnisse von gegenwärtig anhängigen bzw. künftigen Verfahren

können oft nicht mit Sicherheit vorausgesehen werden, sodass aufgrund von gerichtlichen
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oder behördlichen Entscheidungen oder der Vereinbarung von Vergleichen Aufwendungen

entstehen können, die Auswirkungen auf das Geschäft der Deutsche Balaton und ihre

Ergebnisse haben können.

Am 22. Juli 2013 ist mit dem Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU über die

Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz) die europäische Richtlinie

zur Regulierung von Alternative-Investment-Fund-Managern (AIFM-RL) in deutsches Recht

umgesetzt worden. Mit dem AIFM-Umsetzungsgesetz wurde insbesondere das neue

Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) eingeführt. Im Nachgang zu dem Inkrafttreten des AIFM-

Umsetzungsgesetzes wurden einige Rechtsfragen durch Merkblätter und

Auslegungsentscheidungen der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

konkretisiert und so die Risiken aus der Änderung rechtlicher Rahmenbedingungen ver-

ringert. Die Deutsche Balaton AG hat in Bezug auf etwaige Pflichten aus dem KAGB

externen Rechtsrat eingeholt. Als vorläufiges Ergebnis der rechtlichen Beratung und internen

Prüfung ist der Vorstand davon ausgegangen, dass die Deutsche Balaton AG keiner

Erlaubnis- oder Registrierungspflicht nach dem KAGB unterliegt. Das Ergebnis der

vorläufigen Einschätzung des Vorstands wurde auf eine entsprechende Anfrage an die

BaFin nach Ende des Geschäftsjahres 2015 mit Schreiben der BaFin vom 7. März 2016

bestätigt. Die vorstehende Beurteilung bezieht sich jedoch nur auf die Struktur der Deutsche

Balaton AG. Künftige Strukturänderungen können zu einer anderen Beurteilung und zu einer

Registrierungspflicht nach KAGB führen und für die Deutsche Balaton AG weitere

organisatorische Anforderungen und Berichtspflichten hervorrufen. Der Vorstand beobachtet

die Entwicklung der Entscheidungen und Merkblätter in Bezug auf die AIFM-Richtlinie bzw.

das KAGB und steht in regelmäßigem Austausch mit einem externen Rechtsberater. Eine

Erlaubnis- oder Registrierungspflicht nach KAGB kann auch für andere

Konzerngesellschaften insbesondere in dem Segment „Vermögensverwaltend“ bestehen.

Die Konzernobergesellschaft hat, um eine konzerneinheitliche Behandlung der Anfragen zu

ermöglichen, auch für weitere Konzernunternehmen, die möglicherweise von einer solchen

Erlaubnis- oder Registrierungspflicht betroffen sein können, eine entsprechende Anfrage an

die BaFin vorbereiten lassen. Die an die BaFin gestellten Anfragen sind mittlerweile ebenfalls

von der BaFin entsprechend negativ beschieden. Auch für die Konzerngesellschaften kann

insoweit künftig bei einer Änderung ihrer Struktur das Risiko einer Erlaubnis- oder

Registrierungspflicht nach KAGB bestehen.

Aufgrund der Börsennotiz einzelner Konzernunternehmen und Wertpapiere des Beteili-

gungsportfolios sind insbesondere die Konzernunternehmen im Segment „Vermögens-

verwaltend“ verschiedenen regulatorischen Risiken ausgesetzt. Hierbei sind insbesondere
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Risiken aus der Regulierung des Wertpapierhandels für die börsennotierten Wertpapiere und

Konzernunternehmen, des Handels- und Bilanzrechts und des Gesellschaftsrechts zu

erwähnen. Auch können unterlassene oder falsche Mitteilungen nach dem

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und dem Aktiengesetz (AktG) zu einem zumindest

temporären Rechtsverlust in Bezug auf einzelne Wertpapiere, namentlich insbesondere zu

einem Stimmrechtsverlust, der Nichtdurchführbarkeit von Hauptversammlungsbeschlüssen

oder einem Schadensersatzrisiko führen. Die Deutsche Balaton AG hat zur

Risikominimierung mit den Unternehmen aus dem Segment „Vermögensverwaltend“ ein

konzernweites internes Meldewesen aufgebaut, das die Beteiligungen dieser Konzern-

gesellschaften umfasst und die Konzerngesellschaften zu einer laufenden Mitteilung von ihr

jeweils gehaltener Beteiligungen verpflichtet. Zusammen mit dem Meldewesen wird das

Risiko in Bezug auf Stimmrechtsmeldungen durch eine tägliche Überwachung von

Stimmrechtsmitteilungen und ein tägliches Screening von Kapitalmarktveröffentlichungen

erfasst. Damit verbunden ist auch eine laufende Überwachung von Stimmrechtsschwellen in

Bezug auf die Beteiligungen. In Zweifelsfällen werden fallweise externe

Rechtsanwaltskanzleien, insbesondere in den Bereichen des WpHG und AktG, in die

Entscheidungsfindung und Risikoabwehr eingebunden.

Änderungen nationaler oder internationaler Normen für die Seeschifffahrt sowie Sicher-

heitsbestimmungen können Auswirkungen auf die Investitionen in diesem Bereich haben.

Verstöße gegen entsprechende Normen können zu Schadensersatzforderungen oder

Bußgeldern führen. Aufgrund der nach wie vor verhältnismäßig niedrigen Investitionen in

diesem Bereich ist das Risiko derzeit noch als marginal zu betrachten.

Die Konzerngesellschaften sind darüber hinaus verschiedenen passiven Klagerisiken

ausgesetzt. Entsprechende Risiken können auch aus einer Änderung der Gesetzgebung

resultieren.

Politische Risiken

Zu den politischen Risiken, denen die Deutsche Balaton in Mitteleuropa ausgesetzt ist,

zählen gesetzgeberische oder behördliche Maßnahmen. Außerhalb Europas können

Aufruhr, kriegerische Ereignisse oder Revolution die Realisierung von Forderungen oder die

Durchsetzung von Gesellschafter- und Teilhaberechten verhindern. Daneben fällt die

Möglichkeit der Nichtkonvertierung und Nichttransferierung von in Landeswährung

eingezahlten Beträgen infolge von Beschränkungen des zwischenstaatlichen

Zahlungsverkehrs unter die politischen Risiken, denen sich die Deutsche Balaton ausgesetzt
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sieht. Zahlungsverkehrsbeschränkungen oder -schwierigkeiten können sich auch auf die Ein-

und Ausfuhr von Beträgen, die nicht in Landeswährung lauten, zum Beispiel Euro,

auswirken. Außerdem besteht die Gefahr, dass die Deutsche Balaton aufgrund politischer

Ursachen ihr an sich zustehende Ansprüche nicht durchsetzen kann.

Die Deutsche Balaton beobachtet daher die politische Entwicklung der Länder, in denen

Beteiligungen bestehen, regelmäßig und holt gegebenenfalls vor Ort Informationen über die

Entwicklung der politischen Verhältnisse ein. Eine Risikominimierung kann durch

geografische Diversifikation erfolgen.

Politische Risiken können sich aus der geografischen Erweiterung der Konzerngesell-

schaften und Beteiligungen ergeben, insbesondere im afrikanischen Raum mit oftmals noch

nicht vollständig stabilisierten politischen Systemen oder den Beteiligungen mit chinesischem

Hintergrund. Aufgrund des fortgesetzten Aufbaus von Beteiligungen in afrikanischen

Ländern, aber des unveränderten Bestands von Beteiligungen an Unternehmen mit

chinesischem Hintergrund sehen wir gegenüber dem Vorjahr eine, wenn auch nur leicht

gestiegene Risikolage in Bezug auf die politischen Risiken, deren Realisierung jedoch in der

Gesamtbetrachtung nur eine marginale finanzielle Auswirkung zeigen würde.

Auch auf die Investitionen in und den Betrieb von Seeschiffen können sich politische Risiken

auswirken. Infolge politischer Probleme können gegebenenfalls Häfen nicht mehr

angesteuert und bestimmte Schiffskanäle nicht mehr befahren werden oder in der Nutzung

beeinträchtigt sein. Auch Risiken durch Piraterie können die Seeschiffsinvestitionen

beeinträchtigen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass Risiken, zum Beispiel für die

Zahlung von Lösegeld, nicht ausreichend versichert sind. Aufgrund der verhältnismäßig

niedrigen Investitionen in diesem Bereich ist das Risiko derzeit noch als marginal zu

betrachten.

Politische Veränderungen bergen aber auch ein hohes Chancenpotenzial. Länder, insbe-

sondere im afrikanischen und asiatischen Raum, die in der Vergangenheit für ausländische

Investitionen nicht oder nur unter erschwerten Voraussetzungen erreichbar waren, öffnen

sich für Investoren aus Drittstaaten. In Ländern, die sich aktuell oder künftig in einem

politischen Wandel befinden, können gegebenenfalls Investitionen in einer frühen Phase

eines wirtschaftlichen Aufbaus zu günstigen Konditionen getätigt werden und dann gute

Renditechancen bieten. Der Vorstand wägt auch hier jeweils ab, inwieweit diesen

Länderrisiken adäquate Chancen gegenüberstehen.
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Risiken aus Branchenentwicklung

Neben allgemeinen Marktpreisrisiken bestehen Risiken, die sich in einzelnen Unter-

nehmensbranchen realisieren können. So können sich bei Beteiligungen des Deutsche

Balaton Konzerns wirtschaftliche, rechtliche, technologische oder wettbewerbsspezifische

Rahmenbedingungen verändern. Der Beteiligungsansatz der Unternehmen des Segments

„Vermögensverwaltend“ ist dabei grundsätzlich nicht branchenspezifisch. Die

Unternehmensbranchen, in welche durch Eingehen von Beteiligungen investiert wird, sind

nur ein Kriterium für die Auswahl einzugehender Investments. Der Vorstand ist bestrebt, eine

Diversifikation des Portfolios beizubehalten und so das branchenspezifische

Beteiligungsrisiko zu begrenzen. Die nicht auf bestimmte Branchen begrenzte Streuung des

Beteiligungsportfolios bietet dem Vorstand die Chance, Veränderungen branchenspezi-

fischer Rahmenbedingungen nach Abwägung der Chancen und Risiken für neue Invest-

ments zu nutzen.

Auf operativer Ebene bestehen Risiken, die sich in der jeweiligen Branche, in der die

Konzerneinheiten operativ tätig sind, realisieren können. So können sich die wirtschaftlichen,

rechtlichen, technologischen oder wettbewerbsspezifischen Rahmenbedingungen der

Branche verändern und Auswirkungen auf die Entwicklung der operativen Einheiten haben.

Durch Überwachung und gegebenenfalls Anpassung der Unternehmensstrategie an die

Branchenentwicklung soll das branchenspezifische Risiko begrenzt werden.

Die Veränderung wirtschaftlicher, rechtlicher, technologischer oder wettbewerbsspezifischer

Rahmenbedingungen stellt nicht nur ein Negativszenario dar. Die im Rahmen der

vorstehenden Risikobetrachtung angestellten Überlegungen finden auch im

Chancenmanagement Anwendung. Positive Veränderungen der entsprechenden Parameter

auf Branchenebene können Investitionen in diesen Branchen positiv beeinflussen, begrenzt

durch die Auswirkungen der zur Risikovorsorge breit gestreuten Diversifikation des Port-

folios.

Unternehmensspezifische Risiken

Unter unternehmensspezifischen Risiken versteht der Vorstand das Risiko einer rückläufigen

Entwicklung des Marktpreises von Beteiligungen, die ursächlich auf unmittelbar oder

mittelbar bei dem Beteiligungsunternehmen vorhandene Faktoren zurückgehen. Sollten sich

unternehmensspezifische Risiken einschließlich technologischer Entwicklungen, welche für
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das jeweilige Beteiligungsunternehmen von Bedeutung sind, realisieren, könnten die

Konzernunternehmen des Segments „Vermögensverwaltend“ einen beabsichtigten

Veräußerungsgewinn nicht erzielen und müssten gegebenenfalls sogar einen Verlust bis hin

zum Totalausfall hinnehmen. Dies könnte negative Auswirkungen auf die Vermögens-,

Finanz- und Ertragslage der Deutsche Balaton haben.

Im Konzern sowie der AG wird jeweils versucht, dieses Risiko durch eine dem potenziellen

Investment angemessene Analyse, teilweise unter Einschaltung externer Berater, zu

reduzieren und die erwarteten Chancen und Risiken eines Beteiligungsinvestments vor

Eingehen eines Investments gegeneinander abzuwägen. Weiterhin gibt die regelmäßige

Beobachtung der Börsen- und Finanzdaten sowie der Unternehmens- und Börsennach-

richten dem Vorstand die Möglichkeit, unternehmensspezifische Ereignisse zu erfassen und

geeignete Maßnahmen zur Schadensminimierung treffen zu können. Der Konzernvorstand

überwacht regelmäßig die Wertanteile der Einzelpositionen der Beteiligungen.

Auf operativer Ebene besteht das Risiko einer rückläufigen Entwicklung der Marktpreise in

Bezug auf die jeweiligen Produktpaletten. Sollten sich unternehmensspezifische Risiken

einschließlich technologischer Entwicklungen, welche für die operative Konzerneinheit von

Bedeutung sind, realisieren, könnte sich als Folge hieraus ein beabsichtigter Gewinn nicht

erzielen lassen und es müsste gegebenenfalls sogar ein Verlust hingenommen werden. Dies

könnte negative Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns

haben.

Durch eine angemessene Analyse sowie kontinuierliche Weiterentwicklung der Produkt-

palette wird der Versuch unternommen, dieses Risiko zu minimieren. Hierbei werden die

erwarteten Chancen und Risiken gegeneinander abgewogen. Die regelmäßige Beobachtung

der Marktdaten sowie von Unternehmensnachrichten gibt dem Vorstand die Möglichkeit,

unternehmensspezifische Ereignisse zu erfassen und geeignete Maßnahmen zur

Schadensminimierung treffen zu können. Der Vorstand hat zur Überwachung der Marktdaten

und Unternehmensnachrichten ein Berichtssystem eingerichtet, das eine zeitnahe

Information gewährleisten soll.

Steuerrechtliche Risiken

Die Veränderung steuerlicher Rahmenbedingungen kann sich sowohl direkt auf die

Konzernunternehmen auswirken sowie indirekt auf die Kunden der operativ tätigen
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Konzernunternehmen Einfluss haben und damit nachteilig das Geschäft des Deutsche

Balaton Konzerns beeinflussen.

Der Konzernvorstand geht davon aus, dass aufgrund bestehender Verlustvorträge diese

Unternehmen nicht oder nur teilweise zu Steuerzahlungen verpflichtet sind, solange und

soweit der steuerliche Verlustvortrag nicht durch erzielte Jahresüberschüsse aufgebraucht

ist. Aufgrund von steuerpflichtigen Erträgen geht der Vorstand davon aus, dass

Verlustvorträge auch in relevantem Umfang genutzt werden können. Sollten die von den

Gesellschaften ermittelten steuerlichen Verlustvorträge nicht oder nicht in der errechneten

Höhe von der Finanzverwaltung akzeptiert werden, würde dies zu einer Verringerung der

bestehenden Verlustvorträge führen. In diesem Fall wären zukünftige höhere Steuer-

zahlungen wahrscheinlich.

Änderungen im Steuerrecht bergen das Risiko, dass die steuerliche Belastung des Konzerns

zunimmt. Eine höhere steuerliche Belastung des Konzerns mit direkten oder indirekten

Steuern führt zu einer Verringerung des Jahresergebnisses und damit des wirtschaftlichen

Erfolgs. Änderungen im Steuerrecht können außerdem die Investitionsentscheidungen von

Kunden der operativ tätigen Konzerneinheiten beeinflussen, soweit mit den Änderungen zum

Beispiel weitere Belastungen für die Kunden, gegebenenfalls auch in Form der Rücknahme

von bestehenden Vergünstigungen, verbunden sind. Dies kann dazu führen, dass

Investitionen erst später oder überhaupt nicht getätigt werden. In der Folge könnten sich

hieraus nachteilige Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des

Konzerns ergeben.

Im Konzern können sich Änderungen der steuerrechtlichen Rahmenbedingungen grund-

sätzlich auf alle Gesellschaften auswirken. Aufgrund der geografischen Diversifizierung auch

der Konzerngesellschaften unterliegt die Deutsche Balaton insoweit vielfältigen steuerlichen

Gesetzen und Regelungen. Die Unsicherheit im steuerlichen Umfeld verschiedener

Regionen kann die Möglichkeit einschränken, die Rechte der Deutsche Balaton AG oder

ihrer Konzerngesellschaften durchzusetzen.

Streubesitzdividenden

Eine Änderung des § 8b Abs. 4 des deutschen Körperschaftsteuergesetzes führt seit 1. März

2014 dazu, dass die zuvor körperschaftsteuerbegünstigte Vereinnahmung von

Dividendenerträgen nur noch bei einer Mindestbeteiligung von 10 % am Stammkapital der

ausschüttenden Gesellschaft möglich ist. Insbesondere die Unternehmen im Segment
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„Vermögensverwaltend“ halten in ihrem Beteiligungsportfolio eine Vielzahl von

Streubesitzanteilen, die auch Dividenden ausschütten. Eine mögliche künftige Besteuerung

von Veräußerungsgewinnen aus Streubesitzanteilen ist nach dem derzeitigen Stand des

Gesetzgebungsverfahrens zum Investmentsteuerreformgesetz (InvStRefG; Gesetzentwurf

vom 11. März 2016) doch nicht mehr vorgesehen. Für die Zukunft kann dies jedoch nicht

ausgeschlossen werden. Aus einer solchen Ausweitung der Besteuerung von

Streubesitzbeteiligungen können weitere Risiken für die Deutsche Balaton AG und den

Konzern entstehen.

Die Risikolage in Bezug auf die steuerrechtlichen Risiken sehen wir gegenüber dem Vorjahr

unverändert.

Liquiditätsrisiken in Bezug auf Beteiligungen

Liquiditätsrisiken in Bezug auf die Marktliquidität börsennotierter Beteiligungen können

aufgrund einer nur geringen Liquidität der im Konzern gehaltenen Beteiligungen bestehen.

Beteiligungen erfolgen auch an börsennotierten Unternehmen, die nur eine geringe

Marktliquidität aufweisen, aber ein gutes Chance-Risiko-Verhältnis. Beteiligungen an bör-

sennotierten Unternehmen mit einer geringen Handelsliquidität bergen jedoch oftmals auch

das Risiko in sich, dass ein Verkauf der Beteiligung über die Börse nur schwer oder gar nicht

möglich ist. Dieses Risiko ist auch für Beteiligungen, die nicht an einer Börse gehandelt

werden, immanent. Die Veräußerung von nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligungen

ist oftmals nur im Rahmen eines aufwändigen strukturierten Verkaufsprozesses möglich.

Die oben genannten Risiken können auch auf andere im Deutsche Balaton Konzern ge-

haltene Finanzinstrumente zutreffen.

Der Vorstand nimmt dieses Risiko nach einer umfangreichen Analyse potenzieller

Beteiligungsobjekte bewusst in Kauf und wägt die erwarteten Chancen und Risiken eines

Beteiligungsinvestments vor Eingehen eines Investments sorgfältig gegeneinander ab.

Die Realisierung von Liquiditätsrisiken in Bezug auf Beteiligungen kann in einem Worst-

Case-Szenario auch zu einem vollständigen Ausfall der Beteiligung und damit zu einem

Totalverlust in Bezug auf die jeweils betroffene Beteiligung führen. Ausgangspunkt für die

Beurteilung der Liquiditätslage eines Investments ist die Liquiditätsplanung der Unter-

nehmensleitung des Beteiligungsunternehmens. Der Konzernvorstand kann die der

Liquiditätsplanung zugrunde liegenden Annahmen, gegebenenfalls auch unter Einschaltung
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externer Berater, plausibilisieren. Dennoch kann insbesondere bei Unternehmen mit einer

neuen Produktidee nicht ausgeschlossen werden, dass sich die Annahmen als zu

optimistisch erweisen und eine Nachfinanzierung des Investments zur Deckung von

Liquiditätslücken erforderlich wird. In einem solchen Fall trifft der Konzernvorstand eine auf

den jeweiligen Einzelfall bezogene Entscheidung über eine Weiterfinanzierung des

Investments auch unter Berücksichtigung der überarbeiteten Liquiditätsplanung und der

Annahmen in Bezug auf einen möglichen Investmenterfolg.

Andere Konzerngesellschaften verfügen aufgrund eines nicht zufriedenstellenden

Geschäftsverlaufs nicht über ausreichende Liquidität und sind dann auch nur bedingt in der

Lage, diese am Kapitalmarkt abzurufen. Der Konzern steuert diese Liquiditätsrisiken durch

das Halten von angemessenen Rücklagen und Kreditlinien bei Banken sowie durch

Überwachen der prognostizierten und tatsächlichen Zahlungsströme.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Finanzmarktrisiken

Insbesondere die Unternehmen im Segment „Vermögensverwaltend“ sind aufgrund ihres

Schwerpunkts im Bereich von Unternehmensbeteiligungen von der Stabilität der Finanz-

marktsysteme, insbesondere der Börsen und Banken, abhängig. Darüber hinaus bestehen

für die Konzernunternehmen Finanzmarktrisiken in Form von Zinsschwankungen sowie der

Änderung von Wechselkursen, Aktienkursen und Rohstoffpreisen. Die Finanzmarktrisiken

können einen negativen Einfluss auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns

haben. Die Steuerung und Überwachung der Finanzmarktrisiken erfolgt durch die

Konzerngesellschaften überwiegend im Rahmen der operativen Geschäfts- und

Finanzierungsaktivitäten und bei Bedarf in Ausnahmefällen durch den Einsatz derivativer

Finanzinstrumente.

Darüber hinaus besteht im Einzelnen ein Emittentenrisiko. Hierunter verstehen wir das Risiko

in Bezug auf die geschäftliche Entwicklung einzelner Emittenten von Wertpapieren. Das

Emittentenrisiko kann dazu führen, dass einzelne Emittenten keine Ausschüttungen oder

keine Darlehensrückzahlungen vornehmen können. Hierdurch kann die Liquidität und

Ertragslage der Unternehmen im Segment „Vermögensverwaltend“ beeinträchtigt werden.

Wir sind bemüht, das Emittentenrisiko durch eine Diversifikation des Beteiligungsportfolios

bzw. entsprechende Sicherheitenstellung des Emittenten zu begrenzen.
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Forderungsrisiken

Der Deutsche Balaton Konzern ist im Zusammenhang mit der Finanzierung seiner

Beteiligungen und dem Verkauf von Beteiligungen an Dritte dem Risiko des Ausfalls von For-

derungen ausgesetzt. Hierdurch entsteht die Gefahr, dass kurzfristig fällig werdende

Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht vollständig fristgerecht erfüllt werden können.

Im Rahmen der Finanzierung von Beteiligungsunternehmen, Konzernunternehmen und

Tochterunternehmen erfolgt die Zurverfügungstellung von Mitteln ausschließlich nach

Durchführung einer Chancen-Risiken-Analyse. In Abhängigkeit von der prognostizierten

Ausfallwahrscheinlichkeit wird die Zurverfügungstellung von Finanzmitteln, wenn möglich,

von der Stellung liquider Sicherheiten abhängig gemacht. Entsprechendes gilt in Bezug auf

gestundete Kaufpreiszahlungen.

Darüber hinaus bestehen Forderungsrisiken aus Investitionen in Genussscheine und

Anleihen. In Abhängigkeit von der wirtschaftlichen Lage des jeweiligen Emittenten können

die Zinszahlung und auch die Rückzahlung von Forderungen aus Anleihen und

Genussrechten eingeschränkt sein oder ausfallen. Die Konzernunternehmen betreiben zur

Risikooptimierung eine regelmäßige Chancen-Risiken-Analyse.

Eine Verringerung des Ausfallrisikos der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen der

operativen Unternehmen erfolgt grundsätzlich auf Ebene der jeweiligen Konzerngesellschaft

durch eine Bonitätsprüfung der Kunden und teilweise auch durch die Vereinbarung von

geeigneten Sicherungsmitteln (zum Beispiel durch die Vereinbarung von

Eigentumsvorbehalten und Kreditversicherungen).

Wechselkursrisiken und Wechselkurschancen

Wechselkursrisiken bestehen in Bezug auf ausländische Investitionen. Hierzu gehören zum

Beispiel Investitionen in Wertpapiere, Forderungen bzw. Verbindlichkeiten und in Seeschiffe.

Der Vorstand ist bemüht, den Einfluss von Wechselkursschwankungen gering zu halten.

Forderungen und Verbindlichkeiten in ausländischen Währungen spielen in Bezug auf das

Beteiligungsgeschäft der Deutsche Balaton eine aktuell eher untergeordnete Rolle. In der

Seeschifffahrt ist der US-Dollar übliche Währung, in der ein Großteil der Leistungen fakturiert

wird, sowohl auf Einnahmen- wie auch auf Ausgabenseite. Auch die Investitionen in Afrika

erfolgen häufig in lokaler Währung oder in US-Dollar. Dagegen ist der Euro funktionale

Währung des Deutsche Balaton Konzerns und demnach ist der Konzern Risiken aus
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Währungsschwankungen ausgesetzt. Aufgrund der noch geringen Bedeutung der

Investitionen im Bereich der Seeschifffahrt sowie der Investitionen in Afrika erfolgen hier

derzeit nur vereinzelt Währungsabsicherungen, ohne jedoch eine Fristenkongruenz von

Anlagehorizont und Absicherungsgeschäft herbeizuführen. In den Segmenten

„CornerstoneCapital“ und „Beta Systems“ sind die Unternehmen Wechselkursrisiken aus

dem Auslandsgeschäft ausgesetzt. Einzelne Unternehmen reduzieren das Wechselkursrisiko

durch Wechselkurssicherungsgeschäfte. Die Absicherung dieser Risiken obliegt dem

Vorstand der jeweiligen Konzerngesellschaften im Rahmen dessen operativer Kontrolle und

erfolgt auf Ebene der einzelnen Konzerngesellschaft.

Das maximale Währungsrisiko ergibt sich aus folgenden Finanzinstrumenten und Liqui-

ditätsströmen in Fremdwährungen (FW):

Ein Stärkung des Euro von 10 % gegenüber den Währungen hätte zum Abschlussstichtag –

unter Voraussetzung sonst gleicher Annahmen – zu den folgenden angeführten Zunahmen

(Abnahmen) des Eigenkapitals und des Jahresergebnisses geführt:

Die Darstellung bezieht sich ausschließlich auf Effekte aus Finanzinstrumenten. Da im

Konzern aber Vermögenswerte vorhanden sind, die keine Finanzinstrumente sind, und aus

diesen Vermögenswerten durch Währungsänderungen unter Umständen gegenläufige oder

gleichläufige Effekte entstehen können, kann der tatsächliche Effekt aus Wäh-

rungsänderungen aus obiger Tabelle nicht entnommen werden.

Eine Schwächung des Euro in Höhe von 10 % gegenüber den Fremdwährungen hätte zum

Abschlussstichtag zu einem gleich hohen, aber entgegensetzten Effekt auf die angeführten

Währungen geführt.

in TSD USD CAD GBP CHF SEK NOK CZK JPY DKK BRL
Zahlungsmittel -275 37 -14 4.007 10.837 21 5.602 0 274 0
Kurzfristige Finanzanlagen
Forderungen aLuL 2.716 1 486 1.106 3.683 918 0 15.601 1.157 114
kurzfristige Finanzierung
und finanzielle Schulden -3.109 0 -620 -4.710 0 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aLuL -65 11 0 -1.868 -5 0 -12 0 -3 0
Derivative Finanzinstrumente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Finanzinstrumente in FW -734 49 -147 -1.465 14.515 939 5.590 15.601 1.429 114

Geplante Umsatzerlöse 2015 5.330 0 609 37.584 885 3.775 0 26.926 3.431 0
Geplante Kosten 2015 -2.269 -1.939 -523 -36.004 -3.828 0 -9.863 0 -943 0

3060,31218 -1938,95847 86,3116254 1580,86524 -2943,11777 3774,87329 -9862,81487 26926,2352 2487,86722 0
Geschäftsanteil in FW 2.327 -1.890 -60 115 11.572 4.714 -4.273 42.528 3.916 114

in TSD USD CAD GBP CHF SEK NOK CZK JPY DKK BRL

Eigenkapital 61 -3 18 123 -144 -9 -19 -11 -17 -2
Jahresergebnis -251 124 -11 -135 29 -38 33 -18 -30 0
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Die in der Sensitivitätsanalyse zur Verwendung gekommenen Währungsumrechnungskurse

sind hinsichtlich der Finanzinstrumente und der geplanten Umsatzerlöse und -kosten die im

Konzernanhang unter „Fremdwährungsumrechnung“ innerhalb der Position „Allgemeine

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ dargestellten Stichtags- und Durchschnittskurse.

Kursbewegungen von Fremdwährungen bieten aber auch Wechselkurschancen, die parallel

zu möglichen Börsenpreisänderungen den Beteiligungserfolg verstärken können.

Die Aufwertung einzelner Wechselkurse kann dagegen auf der anderen Seite zu steigenden

Renditen bei Fremdwährungsinvestitionen führen.

Insgesamt sind die Wechselkursrisiken gegenüber dem Vorjahr trotz leicht gestiegener

Investitionen in Länder außerhalb der Eurozone unverändert.

Zinsänderungsrisiken und Zinsänderungschancen

Zinsänderungsrisiken sind, unabhängig von den Finanzmarktrisiken, für die Deutsche

Balaton trotz der bestehenden Kreditfinanzierung bedingt wesentlich. Zinssatzänderungen

erfolgen grundsätzlich in beide Richtungen, sowohl variable Aktiv- als auch Passivzinssätze

verändern sich regelmäßig in die gleiche Richtung. Anlagen in zinstragende Wertpapiere

oder Darlehen erfolgen im Segment „Vermögensverwaltend“. Dabei erfolgen Anlagen in

zinstragende Wertpapiere oftmals langfristig sowie mit einem zumeist für die jeweilige

Laufzeit im Voraus fest vereinbarten Zinssatz. Diese Anlagen sind in der Regel mit

kurzfristigen Fremdkapitalfinanzierungen mit meist variablen Zinssätzen finanziert.

Auch auf Ebene der operativ tätigen Konzerngesellschaften in dem Segment

„CornerstoneCapital“ können sich für den Konzern wesentliche Zinsrisiken grundsätzlich aus

der Inanspruchnahme von variabel verzinslichen Fremdfinanzierungsmitteln ergeben.

Insgesamt hat sich zum 31. Dezember 2015 im Konzern das Verhältnis von variabel zu fest

verzinslichen Vermögenswerten zugunsten der festverzinslichen Vermögenswerte

gegenüber dem Vorjahr erhöht und ist insbesondere auf den Rückgang der Zahlungsmittel

des Segments „Beta Systems“ zurückzuführen. In die Ermittlung der fest und variabel

verzinslichen Vermögenswerte werden Aktien nicht mit einbezogen. Das Verhältnis von

variabel zu fest verzinslichen Schulden hat sich im Vergleich zum Vorjahr deutlich zugunsten

der variabel verzinslichen Schulden verändert. Die aktuell günstigere Refinanzierung

kurzfristiger gegenüber langfristigen Schulden ist hierfür ursächlich.
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in TEUR 31.12.2015 31.12.2014
Vermögenswerte (festverzinslich) 34.264 36.217

Vermögenswerte (variabel verzinslich) 67.115 79.673

101.379 115.890

Finanzielle Schulden (festverzinslich) 29.625 26.104

Finanzielle Schulden (variabel verzinslich) 32.788 22.788

62.413 48.892

Zudem begünstigen die weiterhin sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen fremdfinanzierte

Investitionen und verbessern die Renditechancen der Unternehmensbeteiligungen.

Liquiditätsrisiken (Finanzierungsrisiken)

Im Bereich der Finanzierungsrisiken sind die Konzernsegmente dem Risiko ausgesetzt,

kurzfristig fällig werdende Forderungen nicht oder nicht vollständig rechtzeitig bedienen zu

können. Konzernunternehmen, die in börsennotierte Wertpapiere investieren, steuern diese

Liquiditätsrisiken durch die Begrenzung der Inanspruchnahme von Lombardkrediten, die

wertmäßig auf den jeweiligen Beleihungswert begrenzt sind. Auf Basis der Depotwerte und

Beleihungshöhe erfolgt eine regelmäßige Überprüfung der Kreditlimite durch den Vorstand.

Im Rahmen einer Liquiditätsplanung erfasst der Vorstand die Liquiditätsrisiken und trifft

Maßnahmen zur Minimierung dieser Risiken.

Das allgemeine Marktpreisrisiko sinkender Wertpapierpreise börsennotierter Wertpapiere

kann dazu führen, dass eine ausreichende Besicherung der in Anspruch genommenen

Lombardkredite nicht mehr dargestellt werden kann und die Bank den Kredit zur sofortigen

Rückzahlung fällig stellt. Außerdem kann die Prolongation von Krediten erschwert oder

unmöglich sein oder die Bank kann laufende Kredite, die bis auf Weiteres oder kurzfristig

gewährt sind, kündigen. Zudem kann die Bank die jeweils zugrunde gelegten

Beleihungswerte einseitig zum Nachteil der jeweiligen Gesellschaft anpassen und das zur

Verfügung stehende Kreditvolumen hierdurch verringern.

Zur besseren Beurteilung der Liquiditätsrisiken hat der Vorstand ergänzend zu seiner

qualitativen Beurteilung des Liquiditätsrisikos eine Sensitivitätsanalyse zum 31. Dezember

2015 durchgeführt. Die kurzfristigen finanziellen Schulden und langfristigen finanziellen

Schulden des Konzerns betragen zum 31. Dezember 2015 64,4 Mio. EUR (Vj. 48,9 Mio.

EUR). Ein Anstieg des Marktwerts der -gegebenen Sicherheiten um 10 % ermöglicht
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gegebenenfalls eine höhere Inanspruchnahme der Kreditlinien. Eine Verminderung der

Marktwerte der Sicherheiten reduziert tendenziell die Möglichkeiten einer

Kreditinanspruchnahme. Zum Bilanzstichtag beträgt der Marktwert beleihbarer Wertpapiere

166,6 Mio. EUR (Vj. 148,0 Mio. EUR). Der angenommene Anstieg um 10 % würde den

Marktwert um 16,6 Mio. EUR erhöhen. Eine angenommene Verminderung um 10 % würde

den Marktwert in gleicher Höhe reduzieren.

Der Vorstand versucht Liquiditätsrisiken und Kreditbeschaffungsrisiken durch eine

vorausschauende und vorsichtige Planung der Kreditinanspruchnahmen zu minimieren. Zur

weiteren Verminderung von Kreditbeschaffungsrisiken erfolgt die Inanspruchnahme von

Krediten auf mehrere Banken verteilt.

Die gegenüber dem Vorjahr gestiegene Inanspruchnahme der Lombardkredite hat die

Finanzrisiken gegenüber dem Vorjahr nicht wesentlich verändert.

Preisänderungsrisiken

Der Deutsche Balaton Konzern sieht sich in Bezug auf die von den Konzernunternehmen

gehaltenen Beteiligungen einem Risiko von Preisänderungen ausgesetzt, die sich auf den

Beteiligungswert des Portfolios auswirken können. Solche Preisrisiken stehen in engem

Zusammenhang mit den Liquiditätsrisiken (Finanzierungsrisiken), da sich ändernde

Marktpreise für ihre Beteiligungen auch dazu führen können, dass die betroffenen Ge-

sellschaften nicht mehr uneingeschränkt in der Lage sein können, ihre kurzfristigen fälligen

Verbindlichkeiten aus zur freien Verfügung stehenden, jedoch in Anlagen gebundenen

Investitionen zu befriedigen. Veränderungen des Marktpreises bestimmter Wertpapiere

können sich außerdem negativ auf die Beleihungswerte und damit die von den Banken zur

Verfügung gestellten Kreditmittel auswirken bzw. zu einer kurzfristigen Verpflichtung einer

Rückführung von in Anspruch genommenen Kreditmitteln führen. Aus diesem Anlass heraus

hat der Vorstand verschiedene Szenarioanalysen entwickelt, mit denen verschiedene

Wertentwicklungen des Beteiligungsportfolios aufgrund einer kurzfristigen Veränderung von

Marktpreisen, beispielsweise durch äußere Einflüsse hervorgerufen, simuliert werden.
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Szenarioanalyse des Beteiligungsportfolios

Nachfolgend soll anhand einer Szenarioanalyse des Beteiligungsportfolios ein Überblick über

verschiedene Szenarien in Bezug auf das Konzernportfolio gegeben werden. Enthalten sind

in der Analyse die Beteiligungen, die im Deutsche Balaton Konzern nicht vollkonsolidiert

sind. Sonstige Aktiva sind in der Analyse nicht enthalten. Die Szenarioanalyse soll dabei

zeigen, wie sich verschiedene Faktoren auf den Wert des Portfolios, das einen wesentlichen

Einfluss auf den Wert des Deutsche Balaton Konzerns hat, auswirken. Die Szenarioanalyse

bildet dabei keine Erwartungen des Vorstands ab, sondern soll lediglich die Abhängigkeit des

Portfolios von einzelnen Faktoren veranschaulichen. Es kann nicht ausgeschlossen werden,

dass in der Realität tatsächlich höhere oder niedrigere Schwankungen auftreten können.

Der Vorstand hat die Risikobewertung auf Basis der im Konzern der Deutsche Balaton AG

gehaltenen Beteiligungen auf Basis der Börsenwerte zum Bilanzstichtag bzw. zu fort-

geführten Anschaffungskosten bei nicht börsennotierten Beteiligungen vorgenommen. Die

Beurteilung auf Konzernsicht mit IFRS-Bewertungsansätzen entspricht einer wirtschaftlich

vernünftigen Betrachtung.

Konzernportfolio

Zum Bilanzstichtag lässt sich das Konzernportfolio, bestehend aus den Bilanzposten Als

Finanzinvestition gehaltene Immobilien, Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und

Bauten einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken; Zur Veräußerung verfügbare

finanzielle Vermögenswerte; Anteile an assoziierten Unternehmen; Zu Handelszwecken

gehaltene Wertpapiere und den in den Vorräten ausgewiesenen Immobilien, wesentlich in

vier Gruppen einteilen:

66,3%
5,4%

14,3%

14,0%
Börsengehandelte Wertpapiere und Genussrechte

Unnotierte Beteiligungen

Inhaberschuldverschreibungen

Immobilien
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Vor dem Hintergrund der Portfoliozusammensetzung lassen sich verschiedene Szenarien in

Bezug auf die Entwicklung von Marktpreisen abbilden. In Bezug auf die der jeweiligen

Gruppe immanenten Risikofaktoren ergeben sich beispielhaft nachfolgende Auswirkungen:

Szenario A:

Börsenkurse der börsennotierten Beteiligungen steigen bzw. sinken durchschnittlich um

20 %

In Szenario A werden die Auswirkungen eines Kursanstiegs und eines Kursrückgangs der

börsennotierten Unternehmensbeteiligungen und Genussscheine untersucht. Im Übrigen

bleiben die Faktoren unverändert.

Gruppe Ausgangswert
(in Mio. EUR)

Effekt
(in Mio. EUR)

Börsennotierte Beteiligungen und Genussscheine 150,9 +/– 30,2

Unnotierte Beteiligungen 12,3 0

Festverzinsliche Wertpapiere 32,5 0

Immobilien 32,0 0

Summe 227,6 +/– 30,2

Ein Anstieg der Kurse der börsennotierten Beteiligungen und daran gekoppelten

Genussscheine um durchschnittlich 20 % führt bezogen auf das Gesamtportfolio zu einem

Anstieg der Portfoliowerte um 13 % und liegt damit in etwa auf dem für den Vorjahresstichtag

errechneten Wert (31. Dezember 2014: 14 %). Mit der angenommenen Wertveränderung

verschiebt sich die Zusammensetzung des Portfolios zugunsten der börsennotierten

Beteiligungen und Genussrechte, die dann zusammen 70 % (31. Dezember 2014: 73 %) des

Portfoliowerts nach zuvor zusammen 66 % (31. Dezember 2014: 70 %) ausmachen.

Sinken die Wertpapierkurse der börsennotierten Beteiligungen um angenommene 20 %,

führt dies entsprechend zu einem Rückgang des Gesamtportfoliowerts um 13 %

(31. Dezember 2014: 14 %). Mit dem Wertverlust der börsennotierten Beteiligungen und

Genussrechte in dem angenommenen Umfang tritt eine Verschiebung der Portfoliogruppen

zugunsten der festverzinslichen Wertpapiere, Immobilien und nicht börsennotierten

Beteiligungen ein. Der Anteil der börsennotierten Beteiligungen und Genussrechte am

Gesamtportfoliowert verringerte sich auf 61 % (31. Dezember 2014: 65 %).
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Insgesamt kann sich durch eine Zu- oder Abnahme der Börsenkurse um 20 % eine

Schwankungsbreite von 60 Mio. EUR (Vj. 52 Mio. EUR) ergeben, wobei Veränderungen der

Börsenkurse (zum Beispiel DAX-Werte) insgesamt nicht zwingend eine Veränderung des

Portfoliowerts in gleicher Höhe zur Folge haben und umgekehrt, da die Deutsche Balaton in

Werte investiert, die einer niedrigen Marktliquidität unterliegen und damit teilweise einer

geringeren Schwankungsbreite unterworfen sind.

Szenario B:

Totalverlust der nicht börsennotierten Beteiligungen

Szenario B stellt im Rahmen der Risikoanalyse die Auswirkungen dar, die ein im Rahmen

der Szenarioanalyse angenommener hypothetischer Totalverlust der nicht börsennotierten

Beteiligungen in Bezug auf das sonst unveränderte Gesamtportfolio hätte. Der Vorstand geht

nicht davon aus, dass ein solcher Totalverlust der nicht börsennotierten Beteiligungen

eintreten wird.

Gruppe Ausgangswert
(in Mio. EUR)

Effekt
(in Mio. EUR)

Börsennotierte Beteiligungen und Genuss-

scheine

150,9 0

Unnotierte Beteiligungen 12,3 – 12,3

Festverzinsliche Wertpapiere 32,5 0

Immobilien 32,0 0

Summe 227,6 – 12,3

Ein Verlustrisiko in Bezug auf die nicht börsennotierten Beteiligungen ist vor dem Hinter-

grund einer oftmals nur eingeschränkten Waren- oder Dienstleistungspalette der einzelnen

Beteiligungen nur schwer quantifizierbar. Teilweise handelt es sich hier um recht junge

Unternehmen mit einer aus Ex-ante-Sicht positiv beurteilten Geschäftsidee. Aufgrund des

vergleichsweise geringen Investitionsvolumens in nicht börsennotierte Unternehmen wirkte

sich ein hypothetisch im Rahmen der Szenarioanalyse unterstellter Totalverlust der nicht

börsennotierten Beteiligungen mit 5 % (31. Dezember 2014: 12 %) negativ auf den

Portfoliowert aus. Das Risiko aus dem Totalverlust der nicht börsennotierten Beteiligungen

ist damit gegenüber dem Vorjahr gesunken, was auf eine wertmäßige Verschiebung der vier

in der Szenarioanalyse gebildeten Gruppen zurückgeht. Der Vorstand bewertet die

Realisierung des Risikos eines Totalverlusts der nicht börsennotierten Beteiligungen derzeit

und unverändert gegenüber dem Vorjahr als nicht wahrscheinlich.
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Szenario C:

Preisänderungsrisiken bei festverzinslichen Wertpapieren in Bezug auf steigende

Marktzinsen

Steigende Marktzinsen können sich negativ auf den Wert der gehaltenen festverzinslichen

Inhaberschuldverschreibungen auswirken. Steigen die Marktzinsen, verändert sich in der

Regel der Börsenpreis rückläufig. Aufgrund der überwiegend festen Zinssätze der

gehaltenen Schuldverschreibungen ist darüber hinaus ein Risiko aus sich ändernden

Anleihezinsen nicht gegeben. Das Marktpreisrisiko festverzinslicher Wertpapiere hat eine nur

untergeordnete Bedeutung in der Risikobeurteilung der Deutsche Balaton, auch vor dem

Hintergrund, dass in der Regel verzinsliche Wertpapiere bis zur Endfälligkeit gehalten

werden können.

Szenario D:

Die Marktpreise der Immobilien steigen oder sinken um durchschnittlich 25 %

In Szenario D werden die Auswirkungen der Veränderung des Marktpreises der Immobilien

bei einem Anstieg und bei einem Rückgang um 25 % untersucht. Die weiteren Faktoren

bleiben unverändert.

Gruppe Ausgangswert
(in Mio. EUR)

Effekt
(in Mio. EUR)

Börsennotierte Beteiligungen und Genussscheine 150,9 0

Unnotierte Beteiligungen 12,3 0

Festverzinsliche Wertpapiere 32,5 0

Immobilien 32,0 +/– 8,0

Summe 227,6 +/– 8,0

Ein Anstieg des Marktpreises der Immobilien um durchschnittlich 25 % führt bezogen auf das

Gesamtportfolio zu einem Anstieg der Portfoliowerte um 4 % und liegt damit über dem für

den Vorjahresstichtag errechneten Wert (31. Dezember 2014: 2 %). Mit der angenommenen

Wertveränderung verschiebt sich die Zusammensetzung des Portfolios zugunsten der

Immobilien, die dann 17 % (31. Dezember 2014: 10 %) des Portfoliowerts nach zuvor 14 %

(31. Dezember 2014: 8 %) ausmachen.

Sinken die Marktpreise der Immobilien um angenommene 25 %, führt dies entsprechend zu

einem Rückgang des Gesamtportfoliowerts um 4 % (31. Dezember 2014: 2 %). Mit dem
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Wertverlust der Immobilien in dem angenommenen Umfang tritt eine Verschiebung der

Portfoliogruppen zugunsten der börsengehandelten Wertpapiere und Genussrechte,

festverzinslichen Wertpapiere und nicht börsennotierten Beteiligungen ein. Der Anteil der

Immobilien am Gesamtportfoliowert verringerte sich auf 11 % (31. Dezember 2014: 6 %).

Insgesamt kann sich durch eine Veränderung des Marktpreises der Immobilien um 25 %

eine Schwankungsbreite von 16 Mio. EUR (Vj. 8 Mio. EUR) ergeben. Der Vorstand bewertet

das Risiko eines Rückgangs der Marktpreise um 25 % derzeit als nicht wahrscheinlich.

Beurteilung der Szenarioanalysen

Die vorstehend vorgenommenen Szenarioanalysen zeigen die besondere Abhängigkeit des

Deutsche Balaton Konzerns von den börsengehandelten Beteiligungen und der

Börsenkursentwicklung. Die Entwicklung der Kapitalmärkte ist nicht beeinflussbar und

darüber hinaus von vielen Faktoren abhängig. Verschiebungen der Beteiligungswerte der

börsengehandelten Beteiligungen und Genussrechte wirken sich relativ stärker auf die

Vermögenssituation des Deutsche Balaton Konzerns aus als entsprechende Veränderungen

der Beteiligungswerte nicht börsengehandelter Beteiligungen. Durch eine veränderliche

Diversifikation der börsennotierten Beteiligungen, auch nach Branchen und Ländern,

versucht der Vorstand, Einzelrisiken aus börsennotierten Anteilen oder Branchen zu

minimieren. Nicht enthalten sind in der Szenarioanalyse für den Konzern die operativen

Ergebnisse der vollkonsolidierten Unternehmen des Konzerns.

Eine Risikobetrachtung auf Ebene einzelner Branchen und Länder ist im Rahmen der

vorhandenen Anlagestrategie nicht aussagekräftig. Die in dem Portfolio vertretenen

Branchen und Länder können sich verändern, da keine Fixierung der Investments auf

bestimmte Branchen und Länder erfolgt.

Risiken aus Corporate Governance

Managementrisiken

Unter Managementrisiken verstehen wir die Möglichkeit, dass die Unternehmensführung

eine grundlegende strategische Fehlentscheidung trifft, die bei den vorhandenen

Informationen eigentlich vermeidbar wäre.
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Managementrisiken werden daher unter Berücksichtigung derjenigen Informationen

bewertet, die dem Management zum Entscheidungszeitpunkt zur Verfügung stehen oder mit

vertretbarem Aufwand beschafft werden können. Bei wirtschaftlich bedeutsamen Ent-

scheidungen ist neben dem Vorstand auch der Aufsichtsrat beratend in die

Entscheidungsfindung einbezogen.

Im Rahmen der Überwachungstätigkeit des Aufsichtsrats hat dieser einen Katalog von

Geschäften beschlossen, die der Vorstand nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vornehmen

darf. Der Zustimmungskatalog wurde im Februar 2015 aktualisiert. Bestandteil des Katalogs

ist auch eine Budgetplanung, die vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats jährlich

vorzunehmen ist. Rechtsgeschäfte, die aufgrund des Zustimmungskatalogs der Zustimmung

durch den Aufsichtsrat bedürfen bzw. nicht in der jeweiligen vom Aufsichtsrat genehmigten

jährlichen Budgetplanung beinhaltet sind, legt der Vorstand dem Aufsichtsrat zur vorherigen

Zustimmung vor.

Die Gesellschaft hat Managementrisiken unter anderem über eine D&O-Versicherung

abgesichert.

Verhaltensrisiken

Die Verhaltensrisiken als Teil des operationellen Risikos umfassen Irrtumsrisiken,

Fahrlässigkeitsrisiken und kriminelle Risiken. Irrtumsrisiken verwirklichen sich in der

Schadensentstehung trotz Einhaltung von Gesetzen und internen Richtlinien, etwa durch

menschliches Versagen. Dabei kommen vor allem Eingabefehler, Schreibfehler sowie

Verwechslungen in Betracht. Fahrlässigkeitsrisiken liegen vor, wenn ein Mitarbeiter durch die

Verletzung intern und extern erlassener Normen, jedoch ohne einen persönlichen Vorteil aus

einer schädigenden Handlung zu erlangen, eine schädigende Handlung oder ein

schädigendes Unterlassen verwirklicht hat. Im Gegensatz hierzu stehen die kriminellen

Risiken, unter anderem die Erfüllung von Straftaten wie Betrug, Unterschlagung oder

Sabotage, die vorsätzlich zum Schaden der Gesellschaft begangen werden. Der Vorstand

steuert Verhaltensrisiken unmittelbar durch umfangreiche Regelwerke und

Verhaltensanweisungen, die eine wechselseitige Aufgabenkontrolle und

Funktionstrennungen einzelner Bereiche vorsehen.
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Sonstige Risiken

Personalwirtschaftliche Risiken

Der Vorstand ist sich bewusst, dass der Erfolg der Deutsche Balaton AG, nicht zuletzt

aufgrund der schlanken Personalstruktur, auch wesentlich von ihren Mitarbeitern abhängt. In

Zusammenhang mit der Personalstruktur ergeben sich Risiken im Wesentlichen aus der

Personalbeschaffung, der Fluktuation und mangelnder Qualifikation. Darüber hinaus

bestehen außerdem Loyalitätsrisiken, Motivationsrisiken und Führungsrisiken.

Die Deutsche Balaton AG ist stets bemüht, offene Stellen kurzfristig zu besetzen. Aufgrund

der Knappheit von Mitarbeitern für bestimmte Positionen am Markt kann es jedoch

vorkommen, dass einzelne freie Stellen nur schwer besetzt werden können. Die Deutsche

Balaton AG beschreitet bei der Personalbeschaffung verschiedene Wege. Neben der

klassischen Form der Stellenanzeige greift die Deutsche Balaton AG aktuell aufgrund

schlechter Erfahrungen nicht mehr auf Dienste professioneller Personalvermittler zurück.

Eine vertrauensbasierte Unternehmenskultur mit flachen Hierarchien, die auf jeder Ebene

eigenverantwortliches Handeln und Denken fördert, soll Mitarbeiter an das Unternehmen

binden und die Abwanderungswilligkeit entsprechend verringern. Der Vorstand ist darüber

hinaus bemüht, Mitarbeiter entsprechend ihren persönlichen Stärken einzusetzen.

Zur Sicherstellung einer hohen Arbeitsqualität, die auch die aktuellen Entwicklungen

berücksichtigt, stehen den Mitarbeitern der Deutsche Balaton AG verschiedene

Fortbildungsmöglichkeiten offen. Neben der internen Fortbildung, insbesondere durch eine

Auswahl an jeweils fachbezogenen Zeitschriften, können Mitarbeiter zur individuellen

Fortbildung an externen Fortbildungsveranstaltungen teilnehmen. Hierbei unterstützt die

Deutsche Balaton AG ihre Mitarbeiter unter anderem durch Freistellung von der Arbeits-

leistung für die Dauer der Fortbildungsmaßnahmen und Übernahme von Fortbildungskosten.

Die schlanke Personalstruktur bietet außerdem den Vorteil einer unmittelbaren

Unternehmenssteuerung durch den Vorstand und damit die Möglichkeit der Personalführung

durch die oberste Führungsebene.

Der Zugang zu vertraulichen Informationen birgt trotz ausgebauter Prüfungs- und

Kontrollmechanismen grundsätzlich das Risiko des Missbrauchs. Alle Mitarbeiter sind auf die
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Verpflichtung zur Einhaltung der Insidervorschriften im Sinne des Wertpapierhandelsrechts

hingewiesen worden. Darüber hinaus werden die bestehenden Autorisierungsregelungen

regelmäßig überprüft und gegebenenfalls angepasst.

Informationstechnologische Risiken

Die Deutsche Balaton AG identifiziert im Bereich informationstechnologischer Risiken neben

Risiken in Form von Datenverlusten und Systemausfallzeiten auch das Risiko des

Missbrauchs informationstechnischer Anlagen.

Das Risiko von Datenverlusten wird durch regelmäßige Sicherungen der elektronisch

verfügbaren Unternehmensdaten minimiert, insbesondere der Unternehmensdatenbanken,

der Finanzbuchhaltung und der Rechnungslegungsdaten. Außerdem werden alle von

unseren Mitarbeitern innerhalb der Server-Client-Umgebung erstellten Dateien ebenfalls

gesichert. Die Datensicherungen erfolgen arbeitstäglich auf Wechselmedien, monatlich wird

eine Komplettsicherung erstellt. Die Aufbewahrung der monatlichen Backups erfolgt an

sicheren, gegen Brand geschützten Orten. Die Datensicherungseinrichtungen stehen

außerdem räumlich getrennt von der EDV-Anlage.

Der Zugriff auf elektronische Dokumente und auf die EDV-Systeme ist durch Benutzer-

zugriffsrechte geschützt.

Systemausfallzeiten werden durch den Einsatz eines externen Dienstleisters auf ein

geringes Maß reduziert. In Notfällen stehen sachkundige Mitarbeiter zur Umsetzung

vorübergehender Sofortmaßnahmen bereit. Gegen schädliche Computerprogramme und

externe Angriffsszenarien wird aktuelle Schutzsoftware eingesetzt.

Geschäftsvorfälle und Transaktionen bei der Muttergesellschaft Deutsche Balaton AG sind

durch Mitarbeiter nur in begrenztem Umfang über EDV-Anlagen auslösbar. Für die

Vornahme von elektronischen Bankaufträgen sind mit den Banken entsprechende

Höchstwerte je Einzelvorfall vereinbart; darüber hinausgehende Transaktionen bedürfen der

technischen Freigabe durch mindestens ein Vorstandsmitglied.

Der externe Dienstleister im Bereich EDV informiert sich regelmäßig über Neuerungen im

Bereich IT und IT-Sicherheit, um mögliche drohende Angriffe auf die IT-Infrastruktur der

Deutsche Balaton AG zu verhindern.
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Weitere Chancen

Chancen aus der Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

Der Aufwärtstrend der weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung hat sich weiter fortgesetzt.

Eine Korrektur zeigten jedoch die Finanzmärkte im vergangenen Geschäftsjahr 2015, die

nach einer erfolgreichen Entwicklung im ersten Quartal im Jahresverlauf wieder deutliche

Verluste hinnehmen mussten. Insgesamt zeigten sich die Aktienmärkte stark volatil. Die

globale wirtschaftliche Entwicklung entwickelte sich trotz nach wie vor billiger Rohölpreise

und der lockeren Geldpolitik der wichtigen Zentralbanken in 2015 eher schwach. Für 2016

hat die OECD ihren Ausblick für das weltweite Wirtschaftswachstum von zuvor 3,3 % auf

3,0 % gesenkt. Für die USA erwartet die OECD für das Jahr 2016 eine Wachstumsrate der

Wirtschaft von noch 2,5 %. Auch die Eurozone soll 2016 erneut wachsen, jedoch nur um

1,5 % gegenüber dem Vorjahreszeitraum. Die exportabhängige deutsche Wirtschaft soll

nach einer nicht unumstrittenen Prognose der Bundesregierung im laufenden Jahr um noch

1,7 % wachsen.

Die Entwicklung der Aktienkurse an den internationalen Wertpapiermärkten war in den

ersten drei Monaten des Geschäftsjahres 2016 von einem Auf und Ab der Aktienkurse

geprägt. Nicht zuletzt die nach wie vor sehr lockere Geld- und Zinspolitik der Europäischen

Zentralbank dürfte sich auf die Aktienkurse an den internationalen Wertpapiermärkten in den

ersten drei Monaten des Jahres 2015 durchgeschlagen haben. Ob die in Summe auf die

Aktienmärkte positiven Auswirkungen der Geldpolitik der EZB anhalten, bleibt offen. Die US-

Notenbank ist von ihrer Politik der immer billigeren Geldversorgung bereits im Dezember

2015 abgerückt und hat die US-Interest-Rate erstmals seit 2008 um 25 Basispunkte auf

einen Korridor von 0,25 % bis 0,50 % erhöht. Kursrückschläge als Folge einer Blasenbildung

an den Finanzmärkten sind auch für 2016 nicht auszuschließen, jedoch sieht der Vorstand

der Deutsche Balaton AG keine wesentliche Risikoveränderung gegenüber dem Vorjahr.

Bereits im Geschäftsjahr 2015 hat sich gezeigt, dass die deutlich positive Entwicklung der

Wertpapiermärkte sich nicht unendlich fortsetzen ließ und auch unterjährig Dämpfer in der

Kursentwicklung hingenommen werden mussten.

Eine laufende Marktbeobachtung und eine Diversifikation des Portfolios bieten der Deutsche

Balaton die Chance, von den positiven Marktgegebenheiten zu profitieren. Nach wie vor

verfügt die Deutsche Balaton über einen Bestand an Wertpapieren, der in den vergangenen

Jahren auf niedrigeren Börsenbewertungen eingekauft wurde. Auf der anderen Seite können
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auch negative Marktentwicklungen weiter genutzt werden, um durch geeignete

Wertpapiergeschäfte Chancen zu heben.

Weiteres Potenzial bietet die Entwicklung einzelner Schwellenländer, insbesondere in Afrika

und Osteuropa. Der bereits in 2014 gelegte Grundstein für einen weiteren Ausbau des

Beteiligungsgeschäfts in Afrika wird weiter fortgesetzt. Neben den bestehenden

Beteiligungen an der Balaton Agro Investment plc und der E.D.A. Agro Industry plc. ist im

Geschäftsjahr 2015 die Beteiligung an der Stellar Diamonds plc. eingegangen worden.

Hierdurch konnten die Beteiligungsaktivitäten in Afrika ausgebaut werden. Die schrittweise

Fortentwicklung der Investitionen in diesem geografischen Gebiet bietet

Wachstumschancen.

Die operativ tätigen Konzernsegmente können die erwartete weltweite positive

Wirtschaftsentwicklung als Chance für ein organisches Wachstum sehen.

Strategische und operative Chancen

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmöglichkeiten hat sich durch die zunehmende

Präsenz von Finanzinvestoren in den letzten Jahren verstärkt. Von dem gestiegenen

Wettbewerb um Beteiligungschancen betroffen ist insbesondere der Private-Equity-Bereich.

Insbesondere das Segment „CornerstoneCapital“ ist in diesem Bereich aktiv. Neben einer

guten Branchenkenntnis und aufgrund langjähriger Erfahrung gewachsener Kontakte ist ein

schneller Vertragsabschluss mit einem potenziellen Verkäufer ein entscheidender Faktor für

ein Beteiligungsinvestment. Die hierfür kurzfristig zur Verfügung stehenden freien

Finanzmittel sind einer der Faktoren, die in diesem Bereich einen schnellen

Geschäftsabschluss ermöglichen. Die hohen bestehenden Kreditlinien und regelmäßig

vorhandenen freien Finanzmittel, die teilweise auch durch eine Optimierung der

Finanzstruktur im Konzern verfügbar gemacht werden, stellen eine Chance dar, weil sie

einen kurzfristigen Geschäftsabschluss aus eigener Kraft ermöglichen können.
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6.2.5 Zusammenfassende Beurteilung der Risiko- und Chancenlage

Auf Basis der Informationen, die zum Zeitpunkt der Erstellung des Chancen- und Risiko-

berichts zur Verfügung stehen, werden derzeit keine Risiken gesehen, die entweder einzeln

oder in Kombination mehrerer Risiken eine Gefahr für den Fortbestand des Deutsche

Balaton Konzerns darstellen. Zu diesem Ergebnis kommen wir insbesondere aufgrund einer

sorgfältigen Beurteilung und Analyse der vorstehend im Chancen- und Risikobericht

dargestellten Einzelrisiken und unter Einbeziehung des bestehenden Risiko-

managementsystems. Die Risikoeinschätzung ergibt sich aus der zusammenfassenden

Tabelle unter Ziffer 6.2.4 dieses Konzernlageberichts. Entsprechend der Risikobeurteilung

sehen wir, auch vor dem Hintergrund der Unwägbarkeiten des Beteiligungsgeschäfts und der

geschilderten Abhängigkeit des Deutsche Balaton Konzerns von der

Realisierungsmöglichkeit von Erträgen aus Beteiligungsveräußerungen, derzeit auch keine

außergewöhnlichen Realisierungschancen.

Die Beurteilung der Chancen und Risiken ist gegenüber dem Vorjahr im Wesentlichen

unverändert.
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7 Risikoberichterstattung in Bezug auf die Verwendung von
Finanzinstrumenten

Im Deutsche Balaton Konzern bestehen Risiken aus der Verwendung von Finanz-

instrumenten für die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage.

Die Deutsche Balaton versteht unter Finanzinstrumenten Verträge, die für eine der betei-

ligten Seiten einen finanziellen Vermögensgegenstand und für die andere Seite eine

finanzielle Verbindlichkeit oder ein Eigenkapitalinstrument schaffen. Dementsprechend fallen

Risiken aus Forderungen und Verbindlichkeiten, Wertpapieren, Finanzanlagen,

Eigenkapitalinstrumenten des Emittenten (originäre Finanzinstrumente) sowie Derivate

(derivative Finanzinstrumente) hierunter.

Im Zusammenhang mit der Verwendung von Finanzinstrumenten bestehen im Wesentlichen

die nachfolgenden Risikokategorien:

Preisänderungsrisiken (Marktpreisrisiken) resultieren aus Veränderungen des

Marktpreises oder preisbeeinflussender Parameter (zum Beispiel Wechselkurse,

Zinssätze, Rohstoffpreise) und führen zu Schwankungen beim Wert des Finanz-

instruments.

Ausfallrisiken (Kreditrisiken) bezeichnen die Gefahr, dass der Vertragspartner eines

Finanzinstruments seine Verpflichtung nicht oder nicht fristgerecht erfüllt und dadurch

bei dem berichtenden Unternehmen Verluste entstehen.

Liquiditätsrisiken inklusive Zahlungsstromschwankungen beschreiben die

Möglichkeit, dass die notwendigen liquiden Mittel für die Begleichung von Verpflich-

tungen aus Finanzinstrumenten nicht beschafft werden können.

Die wesentlichen durch den Konzern verwendeten finanziellen Verbindlichkeiten umfassen

Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige

Verbindlichkeiten. Der Hauptzweck dieser finanziellen Verbindlichkeiten ist die Finanzierung

der Geschäftstätigkeit des Deutsche Balaton Konzerns. Weiterhin verfügt der Konzern über

originäre Finanzinstrumente wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige

Forderungen sowie Zahlungsmittel, die unmittelbar aus seiner Geschäftstätigkeit resultieren

sowie in wesentlichem Umfang über Wertpapiere, Finanzanlagen und
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Eigenkapitalinstrumente von Emittenten. Letztgenannte gehen folglich insbesondere einher

mit dem Geschäftsmodell des Segments „Vermögensverwaltend“.

Der Deutsche Balaton Konzern geht bewusst Risiken im Zusammenhang mit Wertpapieren,

Finanzanlagen und Eigenkapitalinstrumenten von Emittenten ein. Dies erfolgt freiwillig,

resultiert jedoch zwangsläufig aufgrund des Geschäftsmodells.

Wie im Rahmen der Risikoberichterstattung beschrieben, kann es vorkommen, dass zur

Absicherung des Preisänderungsrisikos ökonomische Sicherungsbeziehungen eingegangen

werden. Dies erfolgt jedoch nur in Ausnahmefällen und in der Art, dass bei

Finanzinstrumenten, die in Fremdwährungen notiert sind, eine Gegenposition in Form einer

entsprechenden Fremdwährungsverbindlichkeit oder der Verkauf der Fremdwährung auf Ziel

erfolgt. Es handelt sich hierbei stets um eine ökonomische Sicherungsbeziehung, die weder

nach HGB noch nach den IFRS die Kriterien für die Bilanzierung einer Sicherungsbeziehung

erfüllen. Neben den genannten Risiken im Zusammenhang mit Wertpapieren, Finanzanlagen

und Eigenkapitalinstrumenten des Emittenten bestehen bei den vermögensverwaltenden

Segmenten ebenfalls Risiken aus Forderungen und Verbindlichkeiten. Für diese Risiken

gelten, wie im Rahmen der Darstellung der Einzelrisiken aufgezeigt, neben

Preisänderungsrisiken auch Ausfallrisiken sowie Liquiditätsrisiken. Bei Bedarf kann durch

das Eingehen einer ökonomischen Sicherungsbeziehung das Risiko hieraus reduziert

werden.

Die operativen Segmente im Deutsche Balaton Konzern gehen im Rahmen der

Geschäftstätigkeit insbesondere Risiken im Zusammenhang mit Forderungen und

Verbindlichkeiten ein. Dabei kann nach Abwägung durch das Management auf Ebene der

operativen Einheiten im Rahmen des Risikomanagements das Ziel verfolgt werden,

Preisänderungsrisiken aus Wechselkursschwankungen durch den Abschluss von

Sicherungsbeziehungen zu minimieren. Aus Konzernsicht bestehen wirtschaftlich sinnvolle

Sicherungsbeziehungen auch in einem gewissen Ausmaß bei den Gesellschaften, die nicht

im Euro-Währungsraum ansässig sind, da diese Gesellschaften in ihrer jeweiligen

Landeswährung sowohl fakturieren als auch Aufwendungen generieren. Demzufolge erfolgt

hierdurch in Höhe des niedrigeren Betrags aus Aufwendungen und Erträgen eine ökono-

mische Sicherungsbeziehung, wenngleich in Höhe des Differenzbetrags aus Konzernsicht

ein Preisänderungsrisiko bestehen bleibt. Dies erfolgt insbesondere in den Segmenten

„CornerstoneCapital“ und „Beta Systems“.



113 / 117

Das Risiko von Liquiditätsrisiken von Verbindlichkeiten infolge von Zinsänderungen wird bei

einzelnen Gesellschaften innerhalb des Konzerns, insbesondere im Segment

„CornerstoneCapital“, durch den Einsatz von Zinsswaps begrenzt. Dagegen werden ins-

besondere in dem Segment „Vermögensverwaltend“ bewusst Liquiditätsrisiken infolge von

Zinsänderungen im Rahmen der Refinanzierung mit kurzfristig laufenden Darlehen

eingegangen.

Zu den oben beschriebenen Risiken aus der Verwendung von Finanzinstrumenten sind

darüber hinausgehende spezifische qualitative und quantitative Angaben im Rahmen der

Erörterung der Einzelrisiken im Lagebericht (siehe 6.2.4) erfolgt, auf die ergänzend

verwiesen wird.
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8 Internes Kontroll- und Risikomanagementsystem bezogen auf den
(Konzern-)Rechnungslegungsprozesses

Der Konzernabschluss der Deutsche Balaton Aktiengesellschaft wird in Übereinstimmung mit

den vom International Accounting Standards Board (IASB) herausgegebenen International

Financial Reporting Standards (IFRS) und den Interpretationen des International Financial

Reporting Interpretations Committee (IFRIC), wie sie in der Europäischen Union

anzuwenden sind, und unter ergänzender Beachtung der nach § 315a Abs. 1 HGB zu

beachtenden handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt.

Grundlage des Konzernabschlusses sind die von den konsolidierungspflichtigen

Unternehmen zur Verfügung gestellten Abschlüsse. Diese werden von den Gesellschaften

überwiegend bereits auf Basis der IFRS-Standards geliefert. Soweit erforderlich, werden bei

einzelnen Gesellschaften erforderliche Überleitungen auf die IFRS-Standards vorgenommen.

Die Rechnungslegung der Konzernunternehmen erfolgt, soweit dies möglich ist, unter

Einsatz von Standardsoftware der Hersteller ABACUS, DATEV, BMD SYSTEMHAUS, SAGE

und SAP. Die Verantwortung für die Einhaltung der maßgeblichen

Rechnungslegungsvorschriften sowie den ordnungsgemäßen und zeitgerechten Ablauf des

Rechnungslegungsprozesses verbleibt dabei zunächst bei den jeweiligen Konzern-

gesellschaften, ohne die endgültige Verantwortung des Konzernvorstandes einzuschränken.

Die meisten Konzerngesellschaften werden während des gesamten

Konzernrechnungslegungsprozesses durch zentrale Ansprechpartner bei der

Konzernmuttergesellschaft Deutsche Balaton AG unterstützt.

Die Konsolidierungsarbeiten sowie erforderliche Abstimmungsarbeiten erfolgen grundsätzlich

durch die Deutsche Balaton AG gemeinsam mit externen Beratern unter Einsatz der

Konsolidierungssoftware LucaNet. Der externe Berater übernimmt auch das Einspielen der

Einzelabschlussdaten in das Buchungssystem der Konzernmuttergesellschaft. Die zeitliche

und prozessorganisatorische Überwachung der Konsolidierungsarbeiten obliegt hingegen

dem Konzernvorstand. Für spezielle fachliche Fragestellungen werden externe Dienstleister

unterstützend hinzugezogen. Konzerninterne Leistungsbeziehungen werden im Rahmen der

Abfrage der IFRS Packages von den Konzernunternehmen erfasst und auf Ebene der

Konzernmuttergesellschaft im Rahmen der Konsolidierungsarbeiten eliminiert.

Im Rahmen der Konsolidierung eines Teilkonzerns kommt außerdem die Konsolidie-

rungslösung OneFinance der pmOne AG zum Einsatz.
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Die Deutsche Balaton verfügt über eine klare und übersichtliche Führungs- und

Unternehmensstruktur, die auch in der schlanken Besetzung der Fachabteilungen zum Aus-

druck kommt. Bereichsübergreifende Schlüsselfunktionen werden vom Konzernvorstand

gesteuert. Dieser verantwortet auch die Erstellung und Richtigkeit des Konzernabschlusses

und des Konzernlageberichts der Deutsche Balaton.

Die Konzernunternehmen liefern zunächst ihre Einzelabschlussdaten, aufbereitet nach IFRS-

Vorschriften, in elektronischer Form an die Konzernmuttergesellschaft, die die

Einzelabschlüsse unter Einsatz der Konsolidierungssoftware LucaNet des Herstellers

LucaNet AG zusammenführt. LucaNet ist nach dem Prüfungsstandard IDW PS 880 des

Instituts für Wirtschaftsprüfer geprüft. Der Software wurden uneingeschränkte Qualität und

Ordnungsmäßigkeit bescheinigt. Die Kontenpläne der Einzelgesellschaften werden unter

LucaNet auf den Konzernkontenplan umgegliedert. Anschließend, nach Übertragung der

Einzelabschlussdaten in LucaNet, werden die Daten unter Einsatz elektronischer

Datenverarbeitung einer Plausibilitätskontrolle unterzogen. Die Daten werden hierzu auf

auffällige Kontenbewegungen untersucht sowie Plausibilitätsanalysen erstellt. Außerdem

wird eine Veränderungsanalyse ausgewählter Finanzdaten in Bezug auf das Vorjahr

vorgenommen; hierzu dienen auch die von den Konzerngesellschaften der Konzernmutter

erstatteten IFRS-Packages, deren Inhalt sich unter anderem nach der Segmentzuordnung

und den von den Konzerngesellschaften getätigten Geschäften bestimmt. In Zweifelsfällen

werden für eine weitere Plausibilisierung die Einzelkontendaten herangezogen. Die

Jahresabschlüsse bzw. IFRS-Berichterstattungen wesentlicher Konzerngesellschaften

werden außerdem im Rahmen einer Abschlussprüfung auf Ebene der jeweiligen

Gesellschaft durch externe Wirtschaftsprüfer geprüft oder reviewt. Dies stellt ebenfalls einen

Teil des Kontrollsystems dar.

Im Anschluss an die Aufstellung der vorgenannten Berichte wird die Rechnungslegung von

dem von der Hauptversammlung der Deutsche Balaton AG gewählten Abschlussprüfer auf

eine ordnungsgemäße Rechnungslegung überprüft; der Abschlussprüfer erteilt einen

Bestätigungsvermerk für den Konzernabschluss sowie den Lagebericht und übersendet nach

Beendigung der Abschlussprüfung seine vorgenannten Berichte unmittelbar dem

Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat erörtert und prüft in seiner Bilanzsitzung im Beisein des

Abschlussprüfers die ihm vom Vorstand und dem Abschlussprüfer übersandten Unterlagen.

Der Abschlussprüfer erläutert in der Bilanzsitzung die wesentlichen Ergebnisse seiner

Prüfung und steht dem Aufsichtsrat für weitergehende Auskünfte zur Verfügung. Der

Aufsichtsrat billigt, sofern seine Prüfung keine Einwände ergibt, den Konzernabschluss sowie

den Lagebericht.
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In Bezug auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess (IKS-RP) der Deutsche Balaton AG

ist ein internes Kontroll- und Risikomanagementsystem eingerichtet, das in den

Verantwortungsbereich des Konzernvorstands fällt. Die Ausgestaltung des IKS-RP orientiert

sich an dem Geschäftsumfang und der Art der im Deutsche Balaton-Konzern vorkommenden

Geschäftsvorfälle.

Das Kontrollsystem in Bezug auf den (Konzern-)Rechnungslegungsprozess hat die

Ordnungsgemäßheit und Verlässlichkeit der internen sowie der externen Rechnungslegung

zum Ziel und ist darauf ausgerichtet, die Darstellung und Richtigkeit des

Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts und die darin jeweils gemachten

Angaben zu gewährleisten. Hierzu gehören die laufende interne Abstimmung von

Vorgängen, die Organisation und Kontrolle der Buchhaltung, eine Funktionstrennung

innerhalb und zwischen den Abteilungen sowie die Einhaltung von Arbeitsanweisungen.

Im Rahmen der Organisation und Kontrolle der Buchhaltung erfolgen bei einzelnen

Gesellschaften stichprobenartige Überprüfungen von Buchungsvorgängen, die auch unter

Berücksichtigung der Ergebnisse von Plausibilitätschecks die Vollständigkeit und Richtigkeit

der Buchhaltung umfassen. Für besonders rechnungslegungsrelevante Prozesse ist

durchgängig das Vier-Augen-Prinzip vorgesehen.

Zur Risikokontrolle hat der Konzernvorstand außerdem einen umfangreichen Regel- und

Maßnahmenkatalog erarbeitet, dessen Vorgaben insbesondere die Einhaltung der rele-

vanten Rechnungslegungsvorschriften sowie die entsprechenden internen Richtlinien in

Bezug auf die konzernweite Rechnungslegung, insbesondere die IFRS-Bilanzierungs-

richtlinie, sicherstellen soll.

Zur Kontrolle der Konsolidierungsarbeiten werden außerdem Plausibilitätsprüfungen in Form

von Validierungen, manuell unter Einsatz von EDV-Systemen, vorgenommen. Außerdem

erfolgen Soll-Ist-Vergleiche sowie eine Analyse der Veränderungen einzelner Positionen der

Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung zum Vorjahr. Der Erstellungsprozess der

Notes und des Lageberichts unterliegt ausnahmslos einem Vier-Augen-Prinzip.

Die Durchführung der Konsolidierungsmaßnahmen des Konzernabschlusses erfolgt

abschließend durch einen externen Wirtschaftsprüfer, die Erstellung des

Konzernlageberichts sowie der Notes wird direkt durch Mitarbeiter der Deutsche Balaton AG

vorgenommen.





PKF Deutschland GmbH

Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers

Wir haben den von der Deutsche Balaton Aktiengesellschaft, Heidelberg, aufgestellten

Konzernabschluss, bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und -Verlustrechnung

und sonstiges Ergebnis, Konzernkapitalflussrechnung, Konzern-Eigenkapitalspiegel und

Konzernanhang, sowie den Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis

31. Dezember 2015 geprüft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht

nach den IFRS – wie sie in der EU anzuwenden sind – und den ergänzend nach § 315a

Abs. 3 i.V.m. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der

Grundlage der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Konzernabschluss

und Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom

Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger

Abschlussprüfung vorgenommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und durchzuführen,

dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die Darstellung des durch den

Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und

den Bericht über die Lage des Konzerns vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und

Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der

Festlegung der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über die Geschäftstätigkeit und

über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen über

mögliche Fehler berücksichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die Wirksamkeit des

rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben im

Konzernabschluss und Konzernlagebericht überwiegend auf der Basis von Stichproben

beurteilt.

Die Prüfung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlüsse der in den Konzernabschluss

einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten

Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsätze und der wesentlichen Einschätzungen der

gesetzlichen Vertreter sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses

und Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend

sichere Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.




