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GESCHAFTSBERICHT 2004




KONZERNKENNZAHLEN (IAS)

Umsatzerldse 121.251 122.164 142.391
EBITDA 14.908 16.944 20.638
EBIT 21.934 5.406 20.453
EBT 3.249 -15.887 2.294
Konzernergebnis 2.065 -15.132 1.054
Bilanzsumme 560.688 605.696 576.619
Eigenkapital* 100.822 101,617 112,607
Eigenkapitalquote 17,98 % 16,78 % 19,53 %
Anlagenintensitat 25,23 % 20,72 % 23,21 %
Umlaufquote 72,47 % 77,58 % 75,44 %
Finanzierung (Kapitalaufbau) 22,58 % 18,66 % 22,68 %

* incl. Minderheitenanteile



Die TAG ist eine auf den deutschen Markt fokussierte Immobilienaktiengesellschaft.
__Die Kemgeschdftsfelder Wohn- und Spezialimmobilien sollen auf ermdfligter Preisbasis
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Vorwort des Vorstands

Sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir freuen uns, den Geschaftsbericht 2004 mit einer guten Nachricht beginnen zu
konnen. Mit einem Jahresiiberschuss des TAG-Konzerns von € 2,1 Mio. haben wir
unser Ziel, die TAG in die Gewinnzone zuriick zu fiihren, erreicht. Damit hat sich

die Arbeit der letzten zwei Jahre ausgezahlt und die Fahigkeit bestatigt, den Heraus-
forderungen trotz der reduzierten Finanzierungsbereitschaft der Banken begegnen

zu konnen. Vor dem Hintergrund einer weiterhin schwierigen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung ist dieses Ergebnis besonders erfreulich.

Die wachsende Internationalisierung sorgt fiir Bewegung und Veranderung im Markt-
geschehen. Mehr als bisher stehen die deutschen Unternehmen im Wettbewerb mit
ausldndischen Konkurrenten. Sie miissen sich unter anderem schdrferen Rentabilitdts-
und Transparenzanspriichen stellen, um ihre Attraktivitat fiir in- und ausldndisches
Kapital zu sichern und zu verstarken. Gleichzeitig bietet sich ihnen auch die Gele-
genheit, neue Investoren zu gewinnen, durch alternative Kooperations- und Finanzie-
rungsformen ihre eigene Marktposition auszubauen und mit ausldndischen Partnern
neue Mdrkte zu erschliefRen.
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Auch der deutsche Immobilienmarkt war 2004 von einer fortschreitenden Interna-
tionalisierung und von Ubernahmen geprigt. In der Wohnungswirtschaft der offent-
lichen Hand fanden 2004 Transaktionen von betrdchtlicher Groftenordnung statt, die
um Verkdufe aus dem privatwirtschaftlichen Bereich ergdanzt wurden und die zeigen,
dass der Markt fiir Wohnimmobilien iiber bedeutende Potenziale verfiigt und massiv
auslindisches Kapital angezogen hat. Schon friih zeitig haben wir mit der Uber-
nahme der Bau-Verein zu Hamburg AG in 2001 die wachsende Attraktivitdt dieses
Marktes erkannt und die TAG entsprechend positioniert.

Auch dem Gesetzgeber ist klar geworden, dass er durch Maffnahmen wie die Ein-
fiihrung von Immobilien-Trusts nach US-Vorbild, den so genannten REITs (Real Estate
Investment Trusts), die Attraktivitidt des deutschen Immobilienmarktes erhohen kann.
Daraus ergeben sich fiir die Zukunft weitere Aktivitdten, von denen die heutigen
Akteure profitieren konnen. Die TAG ist darauf vorbereitet.

Die Schwerpunkte unserer Aktivitdten lagen in der Umsetzung von Mafinahmen,
die die Chancen fiir einen Ausbau unserer Geschdftsaktivitdten erhohen. Wir haben
Schritt fiir Schritt die Strukturen der Konzerngesellschaften den veranderten Markt-
erfordernissen angepasst.



Dr. Lutz R. Ristow
Vorsitzender des Vorstands
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Obwohl sich die Rahmenbedingungen 2004 gegentiber dem Vorjahr verschlechter-
ten, haben wir unser Ziel in weiten Teilen erreicht. Sowohl im Bereich struktureller
Mafinahmen als auch beim operativen Geschaft konnten die TAG und die Bau-Verein
zu Hamburg AG als unsere mit Abstand grofite Beteiligung Erfolge verzeichnen. Die
Straffungen wirken sich positiv auf die Kosten- und Bilanzstruktur des TAG-Konzerns
aus. Bei der JUS AG werden weitere Mafinahmen im Geschaftsjahr 2005 umgesetzt

werden.

Parallel haben wir im Jahr 2004 an einer substanziellen Verbesserung unserer Eigen-
mittelbasis gearbeitet. Hier konnten wir zwei wichtige Erfolge verbuchen. Zum einen
wurde durch Nachverhandlungen der Kaufpreis fiir die Bau-Verein zu Hamburg AG
um € 5,1 Mio. reduziert und damit der Verschuldungsgrad gesenkt. Zum anderen
haben wir zu Beginn des Jahres trotz des nach wie vor schlechten Borsenklimas eine
erfolgreiche Barkapitalerh6hung von € 4,4 Mio. durchgefiihrt.

Ergdnzend zu diesen strukturellen MafRnahmen ist das operative Geschéft in unseren
Konzerngesellschaften vorangetrieben worden. Die Verkaufsaktivitdten in den einzel-
nen Geschdftsfeldern wurden intensiviert und mehrjdhrig laufende Projekte in die
Endphase gefiihrt. Hier erwarten wir in 2005 weitere Fortschritte bei der JUS AG und
der Bau-Verein zu Hamburg AG.
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Dr. Lutz R. Ristow Michael Haupt Olaf G. Borkers

Konzernplanung und Strategie Immobilien Finanzen

Das Management von notleidenden Krediten (so genannte ,,non-performing loans®)
ist in den letzten Monaten verstdrkt in die Diskussion gekommen. Hier agieren die
Banken meist sehr diskret. Nur prestigetrdchtige Grofitransaktionen werden von einer
breiten Offentlichkeit registriert, wenn hier milliardenschwere Portfolios oft unter
grofien Zugestandnissen der Verkdufer den Besitzer wechseln. Durch eine aktive
Restrukturierung solcher Objekte von Banken und gemeinsam mit Immobilienpart-
nern konnen solche Verluste vermieden oder eingedimmt werden.

Die REAL Immobilien GmbH, ein Joint Venture zwischen der TAG und der Landes-
bank Sachsen, hat sich das Ziel gesetzt, solche so genannten Chancenimmobilien zu
erwerben, sie durch eine professionelle Verwaltung zu optimieren und marktfdhig zu
machen, um sie dann mit einer entsprechenden Wertschopfung im Markt zu platzie-
ren. Mit der bisherigen Zusammenarbeit in diesem Joint Venture sind die Landesbank
Sachsen und die TAG zufrieden. Die REAL konnte ihr Geschdftsvolumen im Berichts-
jahr deutlich auf € 150 Mio. erhéhen und damit die gesteckten Ziele umsetzen.



Neuen und zusatzlichen Formen der Unternehmensbewertung steht die TAG aufge-
schlossen gegeniiber. Bei den Anlegern gewinnt beispielsweise die Bewertung der
Unternehmensleitung an Bedeutung und diirfte Investmententscheidungen in der Zu-
kunft verstdrkt beeinflussen. Noch ist in Deutschland ein Management-Rating die Aus-
nahme und so ist der von der Miinchener Investmentgesellschaft Peoplelnvest GmbH
aufgelegte Fonds ,Best Managed Firms“ derzeit ein Novum. Das TAG-Management hat
sich einer Priifung durch die Peoplelnvest GmbH unterzogen und gut abgeschnitten.
Flache Hierarchien, gute Netzwerke und erfahrenes Management sind fiir die Schlag-
kraft eines Unternehmens ebenso wichtig wie die so genannten harten Faktoren einer
soliden Eigenkapitalausstattung, eines stabilen ROI und eines hohen NAV.

Unsere risikobewusste und mit Augenmaf betriebene Geschaftspolitik hat sich in 2004
ausgezahlt. Als wichtigstes Ziel des Jahres 2004 hatten wir die Verbesserung unseres
Ergebnisses genannt. Die Starkung der Eigenmittel und eine Senkung des Verschul-
dungsgrades steht auf unserer Prioritdtenliste weiterhin an oberster Stelle.

Dem Drdngen der Banken nach Kreditriickfithrung ist die Bau-Verein zu Hamburg AG
mit rund € 31 Mio. im Konzern nachgekommen. Davon entfielen rund € 7 Mio. auf
Sondertilgungen, die wir als Eigenkapital bevorzugt fiir Neuprojekte eingesetzt hatten.
Ein Neugeschdft im Volumen von etwa € 30 bis 40 Mio. wadre bereits in 2004 daraus

darstellbar gewesen.

Bei der JUS AG wird es 2005 zu deutlichen Kreditriickfiihrungen nach Abschluss
verschiedener Projekte kommen. Dieses wird sich positiv auf die JUS AG und den
TAG-Konzern auswirken.
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Fir unsere Entscheidung, keine Akquisition im Bereich Gewerbeimmobilien durchzu-
fithren, sind wir in den letzten Jahren oft gescholten worden. Auch beim Erwerb von
Wohnungspaketen haben wir uns Zuriickhaltung auferlegt. Die Marktentwicklung hat
uns in beiden Bereichen Recht gegeben. Vermeintliche ,,Schndppchen“ auf dem Ge-
werbeimmobilienmarkt haben sich fiir viele Mitbewerber als das Gegenteil entpuppt
und der Markt fiir Wohnimmobilien diirfte allein angesichts eines Potenzials von meh-
reren Millionen Wohnungen im Besitz der 6ffentlichen Hand eine Belebung erfahren.
Bei unseren Zielsetzungen bleiben wir realistisch.

Die TAG wird auch 2005 die Chancen der Marktentwicklung nutzen, neue Geschafts-
modelle entwickeln und Risiko und Ertrag in ein verniinftiges Verhaltnis setzen.

Fiir ihr Vertrauen in unser bisheriges Handeln danken wir unseren Aktiondren. Unser
Dank gilt auch unseren Geschaftspartnern und natiirlich allen Mitarbeitern der Kon-
zerngesellschaften, die zu den Erfolgen des Geschdftsjahres 2004 beigetragen haben.

Hamburg, im April 2005

TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG
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Dr. Lutz R. Ristow Olaf G. Borkers Michael Haupt



Die TAG fungiert als Holding eines diversifizierten Immobilienkonzerns, der iiber
Fiihrungsgesellschaften in den einzelnen Kerngeschdftsfeldern Wohn- und Spezial-
immobilien aktiv ist. Der TAG-Konzern konzentriert sich dabei auf die inldndischen
Metropolregionen und nutzt die dort vorhandenen Mdrkte und Wertsteigerungspoten-
ziale, um durch ein aktives Portfolio-Management den Unternehmenswert und die

Ertragskraft des Konzerns zu steigern.
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WOHNIMMOBILIEN

Erwerb, Verwaltung

und Privatisierung von

Wohnungsbestanden

und Gesellschaften.
TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG

SPEZIALIMMOBILIEN

Erwerb und Verwaltung
von Logistikzentren und
~Serviced Apartments”.

6 TAG-KONZERN-ORGANIGRAMM

In der Wohnungswirtschaft strebt die Fiihrungsgesellschaft Bau-Verein zu Hamburg

AG einen Ausbau ihres Bestandes an. Die JUS AG bietet durch ihre Spezialisierung

V. Y

auf die Sanierung denkmalgeschiitzter Immobilien eine optimale Mischung aus
steuersparender Kapitalanlage und hochwertiger Substanz. Erhohte Aufmerksamkeit
werden wir dem Dienstleistungssektor in unserer Branche widmen und nach strate-

gischen Partnerschaften Ausschau halten.



BAU-VEREIN

ZU HAMBURG

Aktien-Gesellschaft

Die Bau-Verein zu Hamburg AG ist in den Geschaftsfeldern ,Wohnen-Bestand”,

~Wohnen-Bestandsentwicklung” und ,Wohnen-Neubau” tatig. Ihr Portfolio
umfasst rund 3.800 Wohnungen, die sich in den Metropolregionen Hamburg,
Berlin und Miinchen befinden. Uber den Bau-Verein soll die TAG ihren Woh-
nungsbestand im Konzern vergréBern. Die TAG halt einen Anteil von 88 % an

der Bau-Verein zu Hamburg AG.

J-U-S AG

AKTIENGESELLSCHAFT FUR GRUNDBESITZ
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Die JUS AG ist Spezialist fur die Sanierung von Altbauten und einer der Markt-
fuhrer fur den Verkauf von ,Loftwohnungen”. Die Aktivitaten der JUS AG
umfassen in erster Linie die Sanierung von hochwertigen denkmalgeschutzten
Immobilien, aber auch die anspruchsvolle Sanierung von Wohnanlagen aus den
1920er und 1930er Jahren. Die TAG halt einen Anteil von 94 % an der JUS AG.

REAL®

Immobilien GmbH

Die REAL erwirbt so genannte Chancenimmobilien, um sie durch eine pro-
fessionelle Betreuung und Verwaltung weiterzuentwickeln und marktfahig zu
machen. Mit der REAL hat sich der TAG-Konzern in einem Erfolg versprechenden
Markt positioniert. Die REAL Immobilien GmbH ist ein Joint Venture der Landes-
bank Sachsen und der TAG. Die TAG halt einen Anteil von 49 % an der REAL.

TRINOM

BUSINESS APARTMENTS GMBH

In der Trinom als Tochtergesellschaft der JUS AG sind die Aktivitaten des
Bereichs ,Serviced Apartments”/Boardinghauser gebundelt.

KRAFTVERKEHR
TEGERNSEE
IMMOBILIEN GmbH

Objektgesellschaft mit Immobilien und Grundstiicken von rd. 15.000 m?
im Tegernseer Tal. Historisch bedingte Beteiligung der TAG von 98 %.

=0
TEGERNSEE
BAHN

Die TBG betreibt einen Teil der Bahnstrecke zwischen Tegernsee und Munchen.
Die Strecke ist bis 2013 an eine Eisenbahngesellschaft verpachtet. Historisch
bedingte Beteiligung der TAG von 100 %.

Die AGP AG ist eine 1-Objekt-Gesellschaft mit einem Buch- und Medienhaus in
Erfurt. Die TAG halt einen Anteil von 67 %.




BAU-VEREIN
ZU HAMBURG

Aktien-Gesellschaft

Berlin - Frankfurt - Hamburg - Miinchen
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Die Bau-Verein zu Hamburg AG ist ein ehemals gemeinniitziges Wohnungsunterneh-
men und seit der Griindung als Bau- und Sparverein im Jahr 1892 in der Wohnungs-
wirtschaft aktiv.

Kerngeschdftsfelder sind die Vermietung und Verwaltung des Eigenbestandes, die
Bestandsentwicklung sowie der preisgiinstige Neubau von Wohnimmobilien. Das
Portfolio der Bau-Verein zu Hamburg AG umfasst rund 3.800 Wohneinheiten und
verteilt sich im Wesentlichen auf die Ballungszentren Hamburg, Berlin, Miinchen
und den Raum Rhein/Main. Seit 2001 ist die Gesellschaft ein Teil des TAG-Konzerns.

Der Bau-Verein ist ein traditionsreiches und zugleich modernes Unternehmen, das
Ertragspotenziale und Markte erschliefit, indem es langjahrige Erfahrung und Kompe-
tenz mit neuen und innovativen Strategien verbindet. So versteht sich die Bau-Verein
zu Hamburg AG als ertragsorientiertes Wohnungsunternehmen, ohne dabei auf den
aus der Unternehmensgeschichte stammenden Anspruch der Sozialvertrdglichkeit zu
verzichten. Durch seine mieterorientierte Bestandsoptimierung verfiigt der Bau-Verein
tiber ein Know-how, das ihm angesichts der Entwicklung des deutschen Wohnungs-
marktes gute Wachstumschancen sichert.
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Wachsen und optimieren

Die Bau-Verein zu Hamburg AG strebt an, in allen drei Geschéftsfeldern zu wachsen
und Ertragspotenziale zu heben.

So soll das Geschiftsfeld Bestandsverwaltung deutlich ausgeweitet werden, um die

stabile Ertragsbasis zu verbreitern. Uber den Ankauf von kleineren Paketen mit 500

bis 2.000 Wohneinheiten soll das Portfolio an den bestehenden Standorten erweitert
bzw. in weitere etablierte Lagen expandiert werden.

In der Bestandsentwicklung erfolgen zahlreiche wert- und ertragssteigernde Mafinah-
men wie der Ausbau oder die Aufstockung von Gebduden, die Schaffung weiteren
Wohnraums auf noch nicht genutzten Freiflichen oder die Errichtung von Tiefgaragen
und Stellpldtzen. Die Wohn- und Nutzflichen kdnnen so um 40-60 % erhoht werden.
Durch die Aufwertung der Standorte werden Mieterstrukturen stabilisiert und der
Grundstein flir dauerhafte und hohere Ertragsstrome aus diesen Bestdnden gelegt.

Mit dieser aktiven Bestandsentwicklung verfolgt die Bau-Verein zu Hamburg AG

zwel Ziele. Zum einen schafft sie einen hochwertigen Eigenbestand, der im Portfolio
verbleibt und langfristig stabile Mietertrage sichert. Zum anderen entstehen durch
eine anspruchsvolle Bestandspflege aber auch solide und rentable Objekte in einem
attraktiven Umfeld, die sich fiir eine Vermarktung eignen. Mit dem Verkauf eines Teils
des optimierten Bestandes an Mieter, Selbstnutzer und Kapitalanleger sichert sich die
Bau-Verein zu Hamburg AG eine zusatzliche Ertragsquelle, die den kontinuierlichen
Cashflow aus der reinen Bestandsverwaltung ergdnzt.
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heidberg.villages, Hamburg

Dock 4, HafenCity, Hamburg

heidberg.villages, Hamburg



Das dritte Geschdftsfeld der Bau-Verein zu Hamburg AG ist der Neubau von Wohnim-
mobilien. Durch die Verwendung standardisierter Produkte, eine effiziente Flachen-
nutzung und einen schnellen und kostengilinstigen Bauablauf ist der Bau-Verein in
der Lage, preiswerten Wohnraum fiir Eigennutzer zu schaffen.

Der Wohnungsmarkt im Umbruch

Wohneigentum als Altersvorsorge

Auch heute strebt die iberwiegende Mehrheit der Bundesbiirger die Schaffung ,,eige-
ner vier Wande“ an. Dieser Wunsch hat in den letzten Jahren einen deutlichen Auf-
trieb erhalten, nachdem das Thema Wohneigentum als Bestandteil der Altersvorsorge
erneut an Bedeutung gewonnen hat. Der Zwang zu einer intensiven Eigenvorsorge
wird sich in Deutschland aufgrund der angespannten Staatsfinanzen und Rentenkas-
sen verstarken.

Fiir die deutsche Wohnungswirtschaft ergibt sich aus diesem Eigentumswunsch ein
erhebliches Nachfragepotenzial, das mittelfristig aufgrund weiterer Faktoren stabil
bleiben diirfte.

BAU-VEREIN ZU HAMBURG AG
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Wohneigentum gewinnt an Bedeutung

Grande der Mieter fur den Wunsch nach den eigenen vier Wanden in %

Unabhéangigkeit
vom Vermieter 98

Wohneigentum als gute

Altersvorsorge 90
Hoéhere Lebensqualitat 88
Bei jungen Mietern ist der Wunsch nach Wohneigentum grof3 in %
Mieter mit Eigentumswunsch 57
Davon bis 30 Jahre 80
30 bis 44 Jahre 68

Quelle: LBS Research/TNS Emnid, 2004



Wohneigentumsquoten Europa 2004 in %

Spanien 86
Norwegen 86
Belgien 74
GroBbritannien 69
Frankreich 55
Niederlande 53
Westdeutschland 45
Deutschland ] 43
Schweiz 36
Ostdeutschland 35

Quelle: Consult Cao

Deutschland hat Nachholbedarf

Deutschland ist innerhalb Europas noch immer eines der Schlusslichter bei der Wohn-
eigentumsquote. Die Anzahl derjenigen, die Wohneigentum bilden konnten, ist umso
hoher, als der deutsche Markt rein zahlenmafiig der grofite in Europa ist.

Entgegen einigen Prognosen wird auch die demographische Entwicklung in Deutsch-
land mittelfristig nicht zu einer Entspannung bei der Wohnraumnachfrage fiihren, da
die Haushaltszahlen in den kommenden Jahren weiter steigen werden und auch die

Anspriiche an die Wohnfldche gewachsen sind.
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Preisglinstiger Wohnraum bleibt gefragt ...

Insbesondere fiir die mittleren und unteren Einkommensschichten ist schuldenfreies
Wohneigentum die sicherste Form der Altersvorsorge. Das Risiko, im Alter weiterhin
einen grofien Anteil ihrer Einnahmen fiir Mieten aufwenden zu miissen, ist fiir diese
Schichten hoch und bedeutet letztendlich eine signifikante Absenkung des Lebens-

standards.

... und ist knapp

Der Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum steht ein knappes Angebot gegentiiber.
Mittlerweile sichert die Bautdtigkeit nicht einmal mehr die Aufrechterhaltung des
Bestandes. Fiir 2005 sind unter 250.000 genehmigte Wohneinheiten prognostiziert,
deutlich weniger als die vom Bundesbauministerium genannte mittelfristige Bedarfs-
zahl von 300.000 pro Jahr.

Bewegung im Wohnungsmarkt

Fiir die Wohnungswirtschaft bedeutet dies, dass sie auf eine ldnger anhaltende Nach-
frage seitens weniger kaufkraftiger Schichten reagieren muss. Kostengiinstiger Neu-
bau und attraktive Preise beim Abverkauf aus dem bestehenden Portfolio werden an



Hamburg - die wachsende Stadt

Hamburg ist zentraler Wirtschaftsstandort in
Norddeutschland und bildet mit rd. 1,7 Mio.
Einwohnern - einschlieBlich des Umlandes sind
es knapp 3 Mio. — eine der wichtigsten Metropol-
regionen Deutschlands. In der Hansestadt sind
zahlreiche Branchen der Zukunftstechnologie
wie der GroBraumflugzeugbau bei Airbus, das
Technologiezentrum DESY, Medizintechnik und

Dock 4, HafenCity, Hamburg Biotechnologie vertreten. Von der Entwicklung

der Weltmarkte und speziell dem Handel mit
Asien und Osteuropa profitiert Hamburg als

fuhrende Hafenstadt in besonderem MaRe.

Durch seine Lage an Elbe und Alster weist die
Hansestadt eine hohe Lebens- und Wohnqualitat

auf und in den vergangenen Jahren ist mit der

heidberg.villages, Hamburg

Realisierung bedeutender Stadtentwicklungs-

maBnahmen begonnen worden, die Hamburgs
Position als innovative und wettbewerbsfahige

Wirtschaftsmetropole weiter starken werden.

An der Entwicklung des Hamburger Raums hat
die Bau-Verein zu Hamburg AG durch ganz
unterschiedliche Aktivitaten wie die , heidberg.
villages”, ,Wohnen am Roland” und , Dock 4"

teilgenommen. In Hamburg verfuigt die TAG-

Tochter tUber rund 1.700 Wohneinheiten.
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Bedeutung gewinnen. Fiir das Wachstum von Wohnungsunternehmen wird es
aufierdem entscheidend sein, zusdtzliche Bestdnde preisaddquat zu erwerben,
diese in einem verniinftigen Preis-Leistungs-Verhdltnis zu optimieren und am

Markt zu platzieren.

Hier ist in den letzten Jahren Bewegung in den deutschen Wohnungsmarkt gekom-
men. Bei einer Reihe grofierer Transaktionen wurden Wohnungsgesellschaften der
offentlichen Hand oder aus dem Besitz grofler Unternehmen verkauft und damit fiir
Kaufer nicht zugédngliche Einheiten neu auf den Markt gebracht.

Nicht immer konnten die von internationalen Investoren gebotenen und gezahlten
Kaufpreise von den nationalen Investoren nachvollzogen werden. Fiir den Bau-Verein
ergibt sich die Chance, kleinere Bestdnde, die aufierhalb dieser Bieterverfahren oder
im Anschluss daran angeboten werden, zu erwerben.

Dabei verfiigt die Bau-Verein zu Hamburg AG iiber einen entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil. Die Tatsache, dass sie als ehemals gemeinniitziges Unternehmen traditi-
onell mit dem Thema Sozialvertrdglichkeit verbunden ist und ihre Kompetenz in den
letzten Jahren erfolgreich ausbauen konnte, ist ein nicht zu unterschitzender Faktor,
der ihre Marktchancen erhoht.



GroB3e Transaktionen in der Wohnungswirtschaft 2004

Wohnungsunternehmen/Verkaufer Kaufer Einheiten

GSW Gemeinnutzige Siedlungs- und

Wohnungsbauges. Whitehall 65.000
GAGFAH Fortress 82.000
WCM-Besténde Blackstone 31.000
ThyssenKrupp Morgan Stanley/Corpus 48.000
RWE Deutsche Annington 4.500

Quelle: Consult Cao

~heidberg.villages”

Thre Kompetenz im Hinblick auf preisgiinstigen und anspruchsvollen Neubau belegt
die Bau-Verein zu Hamburg AG bei ihrem grofiten Projekt ,,heidberg.villages* im
Stadtteil Langenhorn im Hamburger Norden. Hier entsteht ein 19,2 Hektar grofies
neues Wohngebiet. Vor vier Jahren begannen die Bauarbeiten fiir die insgesamt 524
Wohneinheiten. Das Projekt mit einem Investitionsvolumen von rund € 70 Mio. soll
bis 2007 abgeschlossen sein. Ende 2004 waren 247 Wohneinheiten fertig gestellt, von
denen etwa 80 % bereits verkauft sind.

Die heidberg.villages zeichnen sich durch eine abwechslungsreiche Architektur in
drei- bis viergeschossiger Bauweise aus. Insgesamt entstehen auf dem Areal vier Quar-
tiere mit jeweils unterschiedlicher eigener Auspragung. 200 Eigentumswohnungen
und 300 Stadthduser bilden die so genannten Villages. Der Bestand umfasst Reihenhdu-
ser sowie Maisonette- und Etagenwohnungen unterschiedlicher Grofie fiir Familien,
Singles und Senioren. Eine Kleingartenanlage gehort zu den ,heidberg.villages“
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Mainz-Weisenau

Dem Ziel, bezahlbaren Wohnraum zu schaffen,
ist auch das Projekt Mainz-Weisenau verpflichtet,
das 2004 abgeschlossen werden konnte. Diese
NeubaumaBnahme umfasst 34 Reihenh&user
und 10 Doppelhaushalften mit einer Nutzflache
von 7.800 m?. Drei unterschiedliche Haustypen

mit besonderen Erker- und Dachformen sowie

Neubau von Reihen- und

Doppelhdusern, Mainz-Weisenau

Dachterrassen garantieren ein hohes MaB an

Individualitat. Die im Niedrigenergiehausstan-

dard erstellten, voll unterkellerten Gebaude

haben dartber hinaus aufgrund einer Vielzahl

Doppelhaus, Mainz-Weisenau

individueller Grundrissvarianten ein hohes Maf3
an Funktionalitat. Die Bau-Verein zu Hamburg AG
hat an diesem mit Mainz, Wiesbaden und
Frankfurt optimal verbundenen Standort in-
mitten des landschaftlich reizvollen Weinanbau-
gebietes Rheinhessen ein Projekt entwickelt,

das die Unternehmensphilosophie ,Bezahlbares

Wohnen” in idealer Weise widerspiegelt.




ebenso wie vier zentral gelegene ,Dorfpldtze®, die unterschiedlich gestaltet sind und
von den Anwohnern als Treffpunkte fiir Nachbarschaftstreffen, Flohmarkte oder
Sommerfeste genutzt werden.

Die Arbeiten fiir den dritten Bauabschnitt mit 63 Wohneinheiten beginnen Anfang
2005. Um eine attraktive Gestaltung des Kaufpreises zu ermdglichen, sollen hier zum
ersten Mal auch Reihenhduser ohne Keller errichtet werden.

Wedel - ,,Wohnen am Roland”

Wedel liegt an der westlichen Stadtgrenze Hamburgs im so genannten Speckgiirtel
der Hansestadt direkt an der Elbe. 2003 startete der Bau-Verein das Neubauvorhaben
,Wohnen am Roland“, das 64 Wohneinheiten mit einer Wohnfldche von 6.206 m?
umfasst. Die fiinf Gebdude zeichnen sich durch ein hohes Maf} an Vielfalt und Funk-
tionalitdt aus. Die Wohnungen verfiigen iiber einen Gartenanteil oder sind als Dach-
terrassenwohnungen angelegt. Die zentral angelegte Tiefgarage ist von allen Hausern
iiber einen direkten Zugang erreichbar.

HafenCity - ,,Dock 4"

Mit dem Projekt ,,HafenCity“, einem der grofiten geschlossenen innerstddtischen
Stadtentwicklungsprojekte Europas, wird direkt am Hafen im Zentrum der Stadt ein
attraktives Wohn- und Arbeitsquartier mit hohem Wohn- und Freizeitwert entwickelt.

BAU-VEREIN ZU HAMBURG AG
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Das rund 155 Hektar grofle Areal ist das Verbindungsstiick zwischen Hafen und Innen-
stadt und diente Anfang des 20. Jahrhunderts noch als Umschlagplatz fiir den Schiffs-
und Gliterverkehr. Die Veranderung von Transport und Logistik hat diesen Teil Ham-
burgs nachhaltig verandert. Vor 100 Jahren wohnten noch rund 20.000 Menschen in
diesem Quartier, in den 90er Jahren war das Areal nahezu ,,menschenleer®.

Inzwischen sind Bauprojekte wie ,,H20“ und ,,Ocean’s End“ und auch das am Sand-
torkai 62 von der Bau-Verein zu Hamburg AG errichtete Haus mit dem Namen
,Dock 4 fertig gestellt worden.

Uber 5.500 Wohnungen sollen in der HafenCity entstehen und mit dem Projekt
,Dock 4“ hat der Bau-Verein den ersten Schritt zur Wiederbelebung dieses histori-
schen Teils der Stadt getan. Die Wohnungen im ,,Dock 4 haben eine Flache zwischen
52 und 215 m?. Von den 18 Wohnungen waren im Dezember 2004 bereits 16 verkauft.
Bis Mitte 2005 wird mit dem ,,Dock 4 ein renommiertes Projekt der Gesellschaft mit
einem Verkaufsvolumen von € 14 Mio. erfolgreich abgeschlossen sein.

Die Bau-Verein zu Hamburg AG ist ebenfalls eine borsennotierte Immobilienaktienge-
sellschaft und verdffentlicht einen eigenen Geschaftsbericht.



AN
J-U-S AG

AKTIENGESELLSCHAFT FUR GRUNDBESITZ

Die JUS AG ist seit iiber zehn Jahren als ausgewiesener Spezialist in der Altbau-
sanierung titig. Ortlicher Schwerpunkt der Aktivitdten sind Leipzig und Berlin. Be-
sonderes Know-how erwarb das Unternehmen bei der Sanierung denkmalgeschiitzter
Immobilien wie hochwertige Baudenkmaler aus der Griinderzeit und denkmalge-
schiitzte Wohnanlagen aus den 1920er und 1930er Jahren. Bei der Altbausanierung
wird einzigartige Bausubstanz erhalten und durch aufwendige Restaurierungsarbeiten
neuer, hochwertiger Wohnraum geschaffen. Bei ihren Sanierungsmafinahmen bewahrt
die JUS AG das Flair alter Architektur und das Ambiente historischer Bauten. Ein wei-
teres Geschaftsfeld ist der Verkauf von Loftwohnungen. Auch hier verfiigt die JUS AG
iiber langjahrige Erfahrungen und nimmt in diesem Bereich eine der marktfiihrenden
Positionen ein.

Der Track Record von 1992 bis 2004 umfasst die Projektierung und Sanierung von
iiber 90 Objekten im Bereich der Altbausanierung. Mit 1.460 Wohneinheiten von
insgesamt 118.000 m? bzw. € 250 Mio. kann die JUS AG auf ein langfristig stabil
gewachsenes Umsatzvolumen zuriickblicken.
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Der Markt

Die JUS AG hat mit ihrer Spezialisierung auf die Altbausanierung und den Verkauf
von Loftwohnungen ein Geschaftsfeld erschlossen, das aufgrund seiner Individuali-
tdt weniger stark von der allgemeinen Entwicklung der Wohnungswirtschaft in den
neuen Bundesldandern - Stichworte sind hier die hohe Leerstandsquote bei Plattenbau-
ten und die Verodung landlicher Standorte - und der Gesamtkonjunktur abhdngt. Die
Nachfrage nach hochwertigen Objekten erfolgt im Wesentlichen durch kaufkraftige
Investoren, die in der Lage sind, in konjunkturell schwierigen Zeiten auch gegen den
allgemeinen Trend zu agieren. Die von diesen Investoren gesuchten hochwertigen
Unikate bedeuten eine gewisse Unabhdngigkeit vom allgemeinen Immobilien-Markt-
geschehen.
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Entwicklung des Umsatzvolumens 1994-2004
JUS AG in Leipzig und Berlin inT€
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FechnerstraBe/WeinligstraBBe, Leipzig

DavidstraBe, Leipzig

Leipzig

Mit der Auswahl des Standorts Leipzig hat

die JUS AG sich frihzeitig auf ein ostdeutsches
Wirtschaftszentrum mit deutlichem Wachstums-
potenzial konzentriert, das in den letzten Jahren
ein konstantes Verkaufsvolumen von jahrlich

€ 20 Mio. ermdglicht hat. Leipzig ist mit knapp
500.000 Einwohnern die bevdlkerungsreichste
Stadt Sachsens. Durch die Ansiedlung von
Porsche, BMW, Siemens, der Strombérse EEX und
die bis 2008 vorgesehene Inbetriebnahme eines
Logistikdrehkreuzes am Flughafen Leipzig durch
die Posttochter DHL erhalt die Stadt wichtige
Wachstumsimpulse und entwickelt sich zu einem

Dienstleistungsstandort im Zentrum der EU.

TschaikowskystraBe, Leipzig

Mit seiner ausgezeichneten Infrastruktur hat
Leipzig gute Aussichten, dass weitere Unterneh-
men sich fur eine Ansiedlung dort entscheiden.
Der Flughafen Leipzig-Halle bietet einen 24-
Stunden-Betrieb und zieht weitere Logistiker an.
Die A 9 Berlin—-Munchen und die neuen ICE-Stre-
cken sind weitere Bestandteile der optimalen

Infrastruktur des Standortes Leipzig.

Architektonisch verfugt Leipzig tUber einen
groBen Anteil an prachtvoller Altbausubstanz,
denn die historischen Stadtviertel mit ihren
Bauten aus der Grinderzeit sind weit gehend
intakt geblieben. An diesen exklusiven Standor-

ten ist die JUS AG aktiv.

DavidstraBe, Leipzig



Schokoladen-Palais, Leipzig

Baustelle im Mai 2004

Schokoladen-Palais, Leipzig
Marz 2005

Schokoladen-Kontor, Leipzig

Folgeprojekt des Schokoladen-Palais
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~Schokoladen-Palais”

Im Jahr 2004 konnte die JUS mit dem so genannten Schokoladen-Palais ein besonders
prominentes Projekt fertig stellen und erfolgreich vermarkten. 2002 erwarb die JUS
die leer stehende ehemalige Schokoladenfabrik Felsche und wandelte das denkmalge-
schiitzte Gebdude nach umfangreichen Sanierungsarbeiten in ein Prachtobjekt mit 100
Wohnungen um. Zum Jahresende 2004 konnte die JUS den Verkauf aller Wohnungen
im ,,Schokoladen-Palais“, das sich in bester Leipziger Lage befindet, bekannt geben.
Nach den , Elster-Lofts“ hat die JUS AG mit dem ,,Schokoladen-Palais“ ein weiteres
hochwertiges und renommiertes Projekt erfolgreich abgeschlossen und sich erneut
einen Namen als anspruchsvoller Altbausanierer gemacht.



Neue Standorte

Die JUS AG hat in den letzten Jahren ihre Aktivitdten in Berlin verstdrkt, um so eine
diversifiziertere Basis ihres Kerngeschiftes einzuleiten. Inzwischen hat sich die Um-
satzstruktur, die bisher wesentlich auf den Standort Leipzig fokussiert war, weiter

ausgeglichen.

An ihrem Standort Berlin kann die JUS AG auch die Synergieeffekte im TAG-Konzern
nutzen. An diesem Standort kann sie zusammen mit der Bau-Verein zu Hamburg AG
auftreten und gemeinsam Projekte realisieren. In Berlin verfiigt der Bau-Verein sowohl
tiber Strukturen fiir die Verwaltung von Bestdnden als auch tiber technisches Fach-
wissen zur Steuerung von Bauvorhaben. Auf der anderen Seite kann die JUS AG ihre
Vertriebserfahrungen bei Projekten des Bau-Vereins einbringen und ihre iiberregio-

nalen Kontakte nutzen.

Heinrich-Hubracht-Hofe in Berlin

Mit den Lofts in zentraler Lage Berlins ist der JUS AG unweit des Ostbahnhofs im
Stadtteil Friedrichshain eine optimale Kombination ihrer Geschaftsfelder Entwicklung
von Griinderzeitobjekten und Verkauf von Lofts gelungen. Von den 23 Lofts mit einem
Verkaufsvolumen von € 5,8 Mio. und einer Loftflache von rund 2.500 m? ist ein Grof3-
teil bereits verkauft. Mit etwa 27.000 m? verkaufter Loftfliche im Zeitraum 1999 bis
2003 hat die JUS AG in diesem Segment beachtliche Verkaufserfolge erzielt.
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Adamshof, Berlin

Belziger StraB3e, Berlin

Griinberger StraBe, Berlin



REALW

Immobilien GmbH

22 REAL IMMOBILIEN GMBH

Die 2002 gegriindete REAL Immobilien GmbH ist ein Joint Venture, an dem die TAG
und die Landesbank Sachsen mit jeweils 49 % beteiligt sind. Kerngeschaft der REAL
Immobilien GmbH sind die Revitalisierung und die anschliefende Vermarktung so

genannter Chancenimmobilien.

Innerhalb von zwei Jahren ist es gelungen, durch das Joint Venture im TAG-Konzern
eine Fachkompetenz aufzubauen, fiir die ein wachsender Markt existiert. Die Zahl
notleidender Kreditengagements im Immobilienbereich hat in den letzten Jahren
zugenommen und viele Kreditinstitute versuchen, fiir die unattraktiven Objekte in
ihren Bestdnden bessere Losungen zu finden als eine wertvernichtende Zwangs-
versteigerung oder die Verwaltung in ,, Work-out“-Abteilungen. Die Banken agieren
hier zumeist sehr diskret mit Ausnahme der prestigetrachtigen Grofdtransaktionen,
wo ,,non-performing loans“ im Milliardenbereich an spezialisierte Grofinvestoren
verkauft werden. Dies geschieht oft mit erheblichen Zugestdndnissen seitens der Ver-
kdufer. Eine aktive Restrukturierung der Immobilien aus solchen Krediten durch die
Banken in Zusammenarbeit mit Immobilienpartnern vermeidet solche Nachteile und
Verluste. Das Konzept der REAL Immobilien GmbH wird auch von zahlreichen ande-
ren Banken verfolgt und kann bereits erste Erfolge verbuchen. Die Revitalisierung und
Optimierung der Objekte bietet den Banken die Moglichkeit, aussichtsreiche Immobi-
lien mittelfristig erfolgreich in den Markt zuriickzufiihren und so Wertberichtigungen
wiederaufzuholen oder zusdtzliche Ertrage zu generieren. Mit der REAL Immobilien
GmbH hat sich der TAG-Konzern in einem chancenreichen Markt positioniert.



Weberwiese, Berlin

~Stadtisches Kaufhaus”

2004 wurde das ,, Stadtische Kaufhaus” in
Leipzig erworben. Dieses denkmalgeschitzte
Blro- und Geschaftshaus mit einer Nutzflache
von ca. 24.000 m? wurde als erstes Mustermes-
sehaus in den Jahren 1896 bis 1904 erbaut.
Durch ein neues Nutzungskonzept und ein

Stadtisches Kaufhaus, Leipzig
aktives Mietmanagement ist es gelungen,

dieses bisher als wenig rentabel geltende

Objekt zu optimieren und die Ertragsstruktur
zu verbessern. So konnte der Rohertrag in 2004
mehr als verdoppelt werden. Anfang 2005
konnten bereits weitere 2.000 m? Flache ver-
mietet werden. Seit Ubernahme des Objektes

sind damit insgesamt Gber 5.000 m? Flachen

neu vermietet und Bestandsvertrage optimiert

worden. Mittelfristig ist mit einer zusatzlichen

Steigerung bei den erzielbaren Mieten zu rech-

nen, da die positive Entwicklung dieses Teils

der Leipziger Innenstadt die Attraktivitat des

Quartiers erhdhen wird. So ist im Verlauf des

Jahres 2006 der Abschluss groBerer Bauvorha-

ben, wie der Neubau des Karstadt-Warenhauses

und der Umbau der Messehofpassage, vorge-

sehen.

REAL IMMOBILIEN GMBH

Das Geschdftskonzept der REAL besteht darin, ausgewdhlte Objekte, die sich beim
urspriinglichen Eigentiimer nicht erwartungsgemaf} entwickelt haben, zu erwerben.
Die teilweise auch in Insolvenz- und Zwangsverwaltungsverfahren befindlichen Ob-
jekte werden von der REAL Immobilien GmbH entwickelt und schrittweise optimiert,
um sie dann filir einen marktgerechten Verkauf vorzubereiten und die vorhandenen
Wertsteigerungspotenziale zu realisieren. Die Entwicklung von Nutzungskonzepten,
ein professionelles Mietmanagement und die Einleitung von werterhohenden Investi-
tionen gehdren ebenso zu den durchgefiihrten Maffnahmen wie die Konzeption und
Realisierung der Vermarktungsaktivitdten. Entscheidend dabei ist, dass die REAL
Immobilien GmbH nicht unter Zwang reagieren muss. Sie agiert ,,in Augenhohe” mit
interessierten Kdufern. Das Unternehmen steht mit seinen Dienstleistungen auch Drit-
ten als Partner zur Verfligung.

Das Portfolio der REAL umfasst derzeit acht Objekte mit einem Volumen von rund

€ 150 Mio. Neben Spezialimmobilien gehoren auch Wohnungsbestande dazu. Bereits
im Geschéftsjahr 2004 konnten 107 Einheiten eines Wohnungspaketes von urspriing-
lich rund 860 Einheiten innerhalb weniger Monate wieder veraulert werden.



Die TAG-Aktie

Gute Investor-Relations-Arbeit

Intensive Investor-Relations-Arbeit ist fiir die TAG selbstverstandlicher Bestandteil
der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt. Pressegesprdche, Analystenkonferenzen,
zahlreiche Gesprdche des Vorstandes und eine intensive Berichterstattung sind die
Grundlage unserer vertrauensvollen Zusammenarbeit mit Aktiondren, Investoren und
Analysten. Dariiber hinaus stehen wir unseren privaten und institutionellen Aktio-
ndren jederzeit Rede und Antwort, um eine schnelle und direkte Kommunikation
sicherzustellen.

Unsere Investor-Relations-Arbeit ist dem Ziel der Gleichbehandlung aller Investoren
und Aktiondre verpflichtet. Dafiir nutzen wir die Unterstiitzung erfahrener Dienstleis-
ter. Zudem werden alle unsere Unternehmensmitteilungen, Presseberichte, Termine
und weitere aktuelle Informationen auf unserer Internetseite ,, www.TAG-AG.com*
veroffentlicht. So gewdhrleistet die TAG gegeniiber allen ihren Aktiondren sowie den
Finanzmadrkten eine umfassende, offene, faire und stets zeitnahe Kommunikation.
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Die Pressearbeit der TAG wurde 2004 erneut positiv bewertet. Bei der jdhrlich statt-
findenden Umfrage der Wissenschaftlichen Vereinigung zur Forderung des Immobi-
lienjournalismus e.V. (WVFI e.V.), in der die fiihrenden deutschen Immobilienjourna-
listen zum Thema ,,aktivste Pressearbeit befragt wurden, hat die TAG fiir das Jahr
2004 den dritten Platz bei den Immobilienaktiengesellschaften belegt. Sie konnte
damit den im Vorjahr belegten Rang behaupten und erzielte bereits zum vierten Mal
in Folge ein erfreuliches Umfrageergebnis.

Die Investor-Relations-Arbeit hat sich auch 2004 positiv auf das Interesse an der TAG
ausgewirkt. So wurde die TAG von zahlreichen Analysten beobachtet und in Studien
z. B. von der HypoVereinsbank AG, der HSH Nordbank AG, von Independent Research
und DT & Partner analysiert und positiv bewertet.

Dartiber hinaus hat die TAG 2004 ihre Marktbekanntheit ausgebaut. So ist die TAG
Mitinitiator im ,,Initiativkreis Immobilien-Aktie®. In regelmafiigen Fachkonferenzen
prdsentieren sich deutsche Immobilien-AGs und stellen ihre Geschdftsmodelle Investo-
ren, Analysten und Fachleuten der Immobilienwirtschaft vor. Durch dieses Forum soll
das Interesse fiir das Marktsegment der Immobilien-Aktie intensiviert und der Kontakt
zu ausgewdhlten Multiplikatoren gepflegt werden.



Eckdaten der TAG-Aktie

Borsensymbol Aktiengattung Taglicher Umsatz

ISIN Marktsegment Indizes

WKN

Designated Sponsor Bérsenplatz

Anzahl der Aktien zum 31.12. 6.228.926 5.662.661 5.162.661

Rechnerischer Wert am Grundkapital in € 1,00 1,00 1,00

Dividende je Aktie 0 0 0

Marktkapitalisierung zum 31.12. in Mio. € 46,1 34,5 46,5
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Aktionarsstruktur

Investorengruppe Dr. Ristow 38,3
Augendum GmbH 9,4
ABP Investments a4
HSH Nordbank AG 4.4
Free Float 43,5

(Stand 8. April 2005) Anzahl der Aktien: 6.848.926

Finanzkalender



u PeopleInvest

»Gutes Management” als Investmentkriterium

Zum Selbstverstandnis der TAG gehort auch, dass sie neuen Instrumenten, die die
Informationsbasis der Investoren starken und zusdtzliche Kriterien fiir die Bewertung
eines Unternehmens anbieten, aufgeschlossen gegentibersteht. Neben ,harten“ Fak-
toren der Unternehmensbewertung, die sich aus Bilanzrelationen und Kennzahlen der
Gewinn- und Verlust-Rechnung ergeben, gewinnen auch so genannte weiche Faktoren
wie beispielsweise die Bewertung des Managements an Bedeutung fiir Investment-
entscheidungen.

In Deutschland ist das Management noch keine feste Konstante in der Unternehmens-
bewertung und so ist der von der Miinchener Investmentgesellschaft PeopleInvest
GmbH aufgelegte Fonds ,Best Managed Firms* ein Novum. Die Peoplelnvest GmbH
fiihrt bei europdischen Small und Mid Caps eine intensive Managementbewertung
durch, bei der die Fahigkeit und Qualifikation des Managementteams, die am Aktien-
markt kommunizierte Equity Story erfolgreich umzusetzen, im Vordergrund steht.
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Auch die TAG hat sich im Mai 2004 einer mehrtdgigen und intensiven Management
Due Diligence unterzogen. Die Peoplelnvest GmbH bewertete insbesondere das erfah-
rene Team, die flachen Hierarchien und die guten Netzwerke des TAG-Management-
teams positiv. Damit attestierte People Invest der TAG Eigenschaften, die gerade in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten an Bedeutung gewinnen.

Kursentwicklung

Die TAG-Aktie startete in der ersten Jahreshalfte mit steigenden Umsdtzen und
Kursen. Anfang Mai erreichte der Kurs ein Zwischenhoch von € 8,30. Die Kursent-
wicklung der TAG-Aktie war im weiteren Jahresverlauf riickldufig und Anfang
November fand eine Bodenbildung bei € 6,00 statt. Bis zum Jahresende konnte sich
die TAG-Aktie erfreulicherweise erholen und lag am letzten Handelstag mit € 7,40
deutlich iiber dem Jahresanfangskurs von € 6,37. Diese Entwicklung war auch von
der Diskussion um die Einfiihrung von REITs in Deutschland getragen.



Performance der TAG-Aktie
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat unserer Gesellschaft hat sich im Geschaftsjahr 2004 personell verdn-
dert. Zum 1. Mai 2004 ist Herr Dr. Lutz R. Ristow zum Vorsitzenden des Vorstandes
der TAG berufen worden, nachdem er bereits seit September 2000 im Aufsichtsrat und
seit Februar 2001 dessen Vorsitzender war. Herr Dr. Ristow ist den Aktiondren sowie
dem internationalen Kapital- und Immobilienmarkt seit langer Zeit gut bekannt. Seine
langjdhrigen Kontakte und Erfahrungen sind ein grofles Asset fiir die TAG, welches in
seiner Funktion als Vorstandsvorsitzender intensiver genutzt werden soll. Entsprochen
wurde damit auch einem Wunsch unserer Aktiondre. Seine Nachfolge als Aufsichts-
ratsvorsitzender trat Herr Prof. Dr. Ronald Frohne an, der dem TAG-Aufsichtsrat eben-
falls bereits seit September 2000 angehort. Auf Antrag des Vorstandes wurde Herr
Dr. Wolfgang Schnell am 26. Oktober 2004 vom Amtsgericht Miinchen als zusatz-
liches Mitglied des Aufsichtsrates der TAG bestellt. Mit Herrn Dr. Schnell haben wir
einen unabhdngigen Unternehmer mit Immobiliensachverstand fiir die TAG und den
Aufsichtsrat gewonnen. Zudem gehort Herr Dr. Schnell bereits seit Juli 2001 dem Auf-
sichtsrat der Bau-Verein zu Hamburg AG als bedeutendster Beteiligung der TAG an.
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Der Aufsichtsrat hat sich auch im Geschaftsjahr 2004 eingehend und regelmafig iiber
die Lage des Unternehmens und den Geschaftsverlauf in einem weiterhin schwierigen
wirtschaftlichen Umfeld informiert. Im Berichtszeitraum fanden fiinf Sitzungen des
Aufsichtsrates statt, in denen sich der Aufsichtsrat vom Vorstand Bericht erstatten liefs
und beraten hat.

Regelmafig, zeitnah und umfassend berichtete der Vorstand in schriftlicher und
miindlicher Form zu den Themen der Geschdftsentwicklung, der Strategie und Unter-
nehmensplanung sowie {iber die wirtschaftliche Situation der Gesellschaft einschlief3-
lich der Risikosituation und des Risikomanagements. Die fiir die Sitzungen erforderli-
chen Unterlagen wurden vom Vorstand rechtzeitig den Mitgliedern des Aufsichtsrates
zugestellt. In Entscheidungen von grundlegender Bedeutung war der Aufsichtsrat
unmittelbar eingebunden und auch aufierhalb der Aufsichtsratssitzungen und zu
besonderen Anldssen informierte der Vorstand den Aufsichtsrat.

Weiterhin standen im Fokus der Aufsichtsratssitzungen die aktuelle Geschaftsentwick-
lung der TAG und ihrer Tochtergesellschaften, Kapitalmafinahmen und die Risikosi-
tuation sowie das Risikomanagement. An den Sitzungen des Aufsichtsrates nahmen
regelmdfig auch Vorstande der Tochtergesellschaften teil, um dem Aufsichtsrat der
TAG Bericht zu erstatten iiber die dortige Situation und Entwicklung.



Im Rahmen des Deutschen Corporate Governance Kodex haben der Aufsichtsrat und
der Vorstand gemeinsam nach § 161 AktG im Dezember 2004 eine Entsprechenserkld-
rung zu den Verhaltensempfehlungen des Bundesministeriums der Justiz abgegeben.
Mit lediglich drei begriindeten Ausnahmen wird den Verhaltensempfehlungen zu iiber
95 % entsprochen.

Nach der Wahl durch die Hauptversammlung am 1. Juli 2004 hat die Schroder, Noren-
berg und Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, als Abschlussprii-
fer die Jahresabschliisse der TAG und des TAG-Konzerns sowie die entsprechenden
Lageberichte gepriift und mit dem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehen.
Die Abschlussunterlagen und die Priifungsberichte der Schroder, Norenberg und
Partner GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, wurden allen Aufsichts-
ratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet und in der bilanzfeststellenden Aufsichtsratssit-
zung intensiv beraten. Die Abschlusspriifer standen dem Aufsichtsrat fiir Fragen zur
Verfligung und erdrterten die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen.

BERICHT DES AUFSICHTSRATS
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Der Aufsichtsrat hat sich dem Ergebnis der Schroder, Nérenberg und Partner GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, angeschlossen und aufgrund seiner eige-
nen Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie der jeweiligen Lageberichte
keine Einwendungen erhoben. Der vom Vorstand aufgestellte Jahres- und Konzernab-
schluss wurde damit vom Aufsichtsrat gebilligt und festgestellt.

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der TAG sowie der Tochtergesellschaften haben
mit groflem Einsatz zur Entwicklung des TAG-Konzerns in einem weiterhin schwieri-
gen Umfeld beigetragen. Der Aufsichtsrat spricht dem Vorstand und allen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern seine Anerkennung fiir diese geleistete Arbeit aus.

Hamburg, im April 2005

Der Aufsichtsrat

Prof. Dr. Ronald Frohne
Vorsitzender



Corporate Governance

Im Jahr 2002 veroffentlichte die Regierungskommission ,,Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex“ (DCGK) ein Regelwerk, das die wesentlichen gesetzlichen Vorschriften
zur Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotierter Aktiengesellschaften enthilt
und anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung
umfasst. Dieser Kodex und die Einhaltung seiner Vorschriften durch die Unternehmen
sollen das Vertrauen von Aktioniren, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in
die Unternehmensleitung starken. Der Deutsche Corporate Governance Kodex dient
als Instrument der Transparenz und Kontrolle borsennotierter Aktiengesellschaften.
Die Unternehmen haben einmal jdhrlich zu erkldren, inwieweit sie den Empfehlungen
des DCGK entsprechen bzw. welche Empfehlungen nicht angewendet werden.

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der TAG haben ihre erste Entsprechenserkldarung
gemadf} § 161 AktG zum Deutschen Corporate Governance Kodex im Dezember 2002
abgegeben. In ihrem Geschdaftsbericht berichtet die TAG jdhrlich iiber die Corporate
Governance.

Der DCGK ist am 21. Mai 2003 neu gefasst und in seiner Neufassung am 4. Juli 2003
vom Bundesministerium der Justiz im Bundesanzeiger veroffentlicht worden. Die TAG
hat im Dezember 2003 und Dezember 2004 aktualisierte Entsprechenserklarungen
abgegeben und diese ihren Aktioniren und der Offentlichkeit im Internet unter
www.tag-ag.com dauerhaft zugdnglich gemacht.
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Eine offene und aktive Information ihrer Aktiondre und der Offentlichkeit ist Teil des
Selbstverstandnisses der TAG. Unternehmenstransparenz wird von der TAG daher
nicht als Pflicht, sondern vielmehr als wichtiger Bestandteil einer verantwortungs-
vollen Unternehmensfiihrung und -kommunikation verstanden. Corporate Gover-
nance ist fiir die TAG ein kontinuierlicher Entwicklungs- und Verbesserungsprozess.
Den Verdnderungen der Rahmenbedingungen, den gesetzlichen Vorgaben sowie der
Weiterentwicklung des Deutschen Corporate Governance Kodex wird die TAG wie
bisher Rechnung tragen und ihre Grundsitze einer kontinuierlichen Uberpriifung und
Optimierung unterziehen.

Mit der Ergdnzung des Vorstandes und der Bestimmung eines Vorsitzenden im Mai
2004 hat die TAG bei der Erfiillung der Empfehlungen und Vorschriften des Deutschen
Corporate Governance Kodex die Marke von 95 % {iberschritten und damit erneut eine
Verbesserung der Unternehmenskontrolle und -transparenz erreicht. Indem die TAG
die Corporate Governance als einen wichtigen Bestandteil ihrer Unternehmenskultur
etabliert hat, tragt sie auch zur Starkung ihres Unternehmenswertes bei. Eine trans-
parente Unternehmensfiihrung gewinnt fiir Aktiondre und Investoren zunehmend an
Gewicht und wird auch kiinftig starker ihre Investitionsentscheidungen beeinflussen.
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TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG

Entsprechenserkldrung des Vorstandes und des
Aufsichtsrates nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG er-

kldren, dass den Verhaltensempfehlungen der vom Bundesministerium der Justiz im

amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen

der ,,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ in der Fassung

vom 21. Mai 2003 zur Unternehmensleitung und -tiberwachung mit den folgenden

Ausnahmen entsprochen wird:

1.

Die D&O-Versicherung der Gesellschaft beinhaltet keinen Selbstbehalt fiir einzelne
Personen des Vorstandes oder Aufsichtsrates (Rd.-Nr. 3.8 Satz 3 des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK)). Der von der TAG gewdhlte Versicherer bietet
die Form der D&O-Versicherung an, bei der der Versicherungsschutz fiir samtliche
gegenwartigen, fritheren oder zukiinftigen leitenden Angestellten des Unterneh-
mens gilt.

. Der Aufsichtsrat der TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG bildet

zundchst keine Ausschiisse. Dies umfasst auch die Einrichtung eines Priifungs-
ausschusses (Rd.-Nr. 5.3.1 Satz 1 und 5.3.2 Satz 1 DCGK). Der Aufsichtsrat der
Gesellschaft ist der Ansicht, dass die Einrichtung derartiger Ausschiisse aufgrund
der spezifischen Gegebenheiten der Gesellschaft, insbesondere der Grofie des Auf-
sichtsrates, weder erforderlich noch zweckmafig erscheint.
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3. Die Veroffentlichung von Konzernabschluss und Zwischenberichten der Gesell-

schaft erfolgt nicht innerhalb der kiirzeren Fristen des DCGK zur Veroffentlichung
von Konzernabschluss und Zwischenberichten (Rd.-Nr. 7.1.2 Satz 2 DCGK). Der
Konzernabschluss der Gesellschaft wird in Ubereinstimmung mit der Bérsenord-
nung der Frankfurter Wertpapierborse (Teilbereich des amtlichen Marktes mit
weiteren Zulassungsfolgepflichten - Prime Standard) innerhalb von vier Monaten
und die Quartalsberichte werden innerhalb von zwei Monaten 6ffentlich zugdnglich
gemacht. Aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft erscheint der
mit einer nochmaligen Verkiirzung der Fristen verbundene Aufwand angesichts

der Fristunterschiede nicht vertretbar.

Tegernsee, im Dezember 2004

Vorstand und Aufsichtsrat

der TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-AG
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Konzernlagebericht

fur das Geschaftsjahr 2004

Gesamtwirtschaftliche Lage

Das Jahr 2004 war fiir die deutsche Wirtschaft erneut ein ent-
tduschendes Jahr. Die Unternehmen gingen in das Jahr mit
der Hoffnung, daf} die Konjunktur bald Tritt fassen wiirde.
Diese Erwartungen erfiillten sich jedoch nicht. Die Sorgen

iiber die Nachhaltigkeit der globalen Konjunkturerholung
wurden immer grofier, wahrend gleichzeitig der starke Euro
den Exporteuren im Euroraum zu schaffen machte. Zusam-
men mit einem steigenden Olpreis, der im Oktober bei iiber
50 Dollar/Faf} seinen vorldufigen Gipfel erreichte, trug der
starke Euro dazu bei, die Hoffnungen auf eine weitere Wachs-
tumsbeschleunigung im Euroraum unter neuen Rezessions-
dngsten zu begraben. Mehrheitlich wird daher auch nicht
mehr an urspriinglich erwartete erste Zinserhohungen bis weit
in das Jahr 2005 hinein geglaubt.

Lage der Bau- und Immobilienwirtschaft

Die deutsche Bauwirtschaft erlebte ihr zehntes Krisenjahr in
Folge. Seit Beginn der Krise hat sich die Beschaftigtenzahl

fast halbiert. Die Hoffnungen auf eine Stabilisierung haben
sich im Jahr 2004 nicht erfiillt. Als Griinde fiir das schwa-

che Abschneiden der Baubranche werden unter anderem die
schwache Konjunktur, die Finanzschwdache der 6ffentlichen
Hand, geringere Investitionen der Deutschen Bahn und Ver-
zogerungen beim Autobahnausbau in Folge des Mautfehlstarts
genannt. Zudem belastet auch die Verlagerung von Investi-
tionen der Industrie ins Ausland die deutsche Bauwirtschaft.
Die Schere zwischen Ost- und Westdeutschland scheint sich
dagegen zu schlieffen. Nachdem die Bauwirtschaft in den neuen
Bundeslandern jahrelang deutlich schlechter abschnitt, hat
man sich in 2004 weiter angeglichen und die Umsatzprognose
fiir 2005 setzt einen vergleichbaren Riickgang voraus.

Die Maklerunternehmen beobachteten in 2004 einen gering-
fiigig hoheren Flachenumsatz als im Vorjahr. Dennoch hat
sich zugleich der Leerstand im Bereich Biiro weiter erhoht.
Mangels Erweiterungsbedarf war die freigesetzte Gesamtfldche
grofier als die neu belegte. Die durchschnittliche gewichtete
Spitzenmiete sank um 9 % auf ca. € 22,10 pro Quadratmeter,
die mittlere Biiromiete in den Citybereichen sogar um 12 %
auf € 14,40 pro Quadratmeter. Deutliche Zuwdachse beim
Flachenzuwachs gab es in Magdeburg (+63 %), Mannheim
(+41 %), Hamburg (+37 %), Bremen (+28 %) und Rostock
(+20 %) wahrend in Frankfurt ein minus von 33 % verzeich-
net wurde.

Dagegen sah es im Wohnimmobilienbereich positiver aus.

Im statistischen Mittel stiegen die Mieten in diesem Jahr um
0,8 %, nachdem sie im Vorjahr noch um 1,1 % angezogen
haben. Deutlich zugelegt haben die Wohnnebenkosten in
Deutschland um 2,2 % im Jahr 2004. Damit lag die Steigerung
iiber denen der Lebenshaltungskosten. Diskussionen losten
Prognosen iiber die demografische Entwicklung der deutschen
Bevolkerung und dem daraus resultierenden Wohnfldchen-
bedarf aus. Trotz unterschiedlicher Aussagen ergab sich die
Grunderkenntnis, daf? sich in den ndchsten zehn Jahren eine
starke Differenzierung zwischen den einzelnen Regionen er-

gibt und pauschale Aussagen nicht zu treffen sind.

Auffdllig im Jahr 2004 waren die Aktivitdten von internatio-
nalen Investoren im deutschen Wohnimmobilienmarkt. Die
Reihe grofler Wohnungsverkaufe grofier Unternehmen setzte
sich fort und so entfielen mehr als ein Fiinftel aller Uber-
nahmen und Fusionen in Deutschland auf Immobilientrans-
aktionen. Das starke Interesse prominenter Adressen ermdog-
lichte den Verkdufern gute Gewinne.

2004



34 KONZERNLAGEBERICHT

Die Hypothekenbanken haben ebenfalls ein aufregendes
Jahr hinter sich. Verkdufe von Milliardenkrediten, ein neues
Pfandbriefgesetz und Krisen bei einzelnen Banken. Das Jahr
2004 war im Bankenbereich ein Jahr zwischen Konsolidierung
und Neuausrichtung. Viele Banken haben im Jahr 2004 ihre
Bilanzen gesdubert und Portfolios mit notleidenden Krediten
in Milliardenhohe verkauft. Bei vielen Immobilienbanken wird
dem Ausland schon jetzt eine grofiere Bedeutung zugeschrieben.
Weitere Zuriickhaltung wird bei der Vergabe von Krediten fiir
Inlandsprojekte getibt.

Entwicklung des Kapitalanlagemarktes

fir Immobilienprodukte

Die Branche der offenen Immobilienfonds mufite im Jahr 2004
Geldabziige der Anleger verkraften. Hohere Leerstdnde bei
fallenden Mieten sowie hohe Liquiditdtsquoten driickten
zudem auf die Renditen. Die Branche versucht das Vertrauen
wieder zu gewinnen durch stdrkere Kontrolle und mehr Trans-

parenz.

Die geschlossenen Fonds konnten dagegen ein gutes Jahr
verbuchen. Das platzierte Eigenkapital wird mit € 12,85 Mrd.
(2003: € 10,38 Mrd.) angegeben. Auffdllig ist, dafs diese Fonds
auch zunehmend im Ausland investieren und nunmehr auch
die Wohnimmobilie als attraktive Chance entdeckt haben.

Die deutschen Immobilienaktien gelangten durch eine ver-
stdarkte Diskussion iiber die Einfithrung von REITS in Deutsch-
land in den Fokus von Anlegern. Eine solche Einfiihrung
wiirde das gesamte Marktsegment beleben und die deutsche
Immobilienwirtschaft konnte davon profitieren. Im Hinblick
auf die Entwicklungen einzelner Gesellschaften im Jahr 2004
hat das Bankhaus Ellwanger & Geiger die Zusammensetzung
seines Immobilienaktienindexes E&G-DIMAX zum Jahresende
2004 stark verdndert. Aus dem Index gestrichen wurden sieben

Gesellschaften und eine Gesellschaft dafiir neu aufgenommen.
Die Marktkapitalisierung der nunmehr 45 Immobilienaktien-
werte beziffert Ellwanger & Geiger mit € 5,7 Mrd. Der Index
umfaflt alle in Deutschland borsennotierten Unternehmern, die
mebhr als 75 % ihrer Ertrdge im Immobiliengeschaft erwirt-
schaften. Die TAG ist weiterhin im DIMAX.

Rechnungslegung nach IAS/IFRS

Nach der Umstellung der Rechnungslegung auf IAS/IFRS
bereits zum 31. Dezember 2002 erstellte die TAG auf Konzern-
ebene im Geschaftsbericht 2004 Quartalsberichte nach IAS/
IFRS mit entsprechenden Vergleichszahlen zum Vorjahr.

Vorteile aus der Rechnungslegung nach IAS/IFRS ergeben sich
fiir die Gesellschaft aus einer besseren internationalen Vergleich-
barkeit und einer realistischeren Bilanzierung (Aufdeckung
stiller Reserven und Lasten). Daraus abgeleitet ergeben sich
grundsatzlich verbesserte Finanzierungsmoglichkeiten.

Geschaftsverlauf im Konzern

Die TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-Aktiengesell-
schaft (TAG) ist die Holding des TAG-Konzerns. Uber ein
mehrdimensionales Geschdftsmodell von Fiihrungsgesellschaf-
ten ist die TAG in den Kerngeschaftsfeldern Wohnimmobilien
und Spezialimmobilien titig bzw. mdchte dort die Geschafts-
aktivitdten ausweiten. Im Kerngeschdaftsfeld Wohnimmobilien
befafdt sich die TAG iiber ihre Fiithrungsgesellschaft Bau-Verein
zu Hamburg Aktien-Gesellschaft (Bau-Verein AG) mit dem
Erwerb, der Verwaltung und Privatisierung von Wohnungsbe-
stdnden. Ziel ist weiterhin der Ausbau des Wohnungsbestandes
und damit der Substanz im Konzern der TAG. Mangelnde
Qualitdt oder hohe Kaufpreisverlangen bei angebotenen Woh-
nungsbestdnden haben dazu gefiihrt, daf} keine Akquisition in
2004 getatigt wurde.
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Die Restrukturierung und Optimierung der Bau-Verein AG hat
in der Vergangenheit im Vordergrund gestanden und wurde er-
folgreich umgesetzt. Im letzten Geschdftsjahr hat die TAG die
Neustrukturierung der JUS Aktiengesellschaft fiir Grundbesitz
(JUS AG) begonnen, die planmafig in 2005 fortgesetzt und
durch Finanzierungshilfen unterstiitzt wird.

Im Januar 2002 hat die TAG im Rahmen einer Put-Option von
den internationalen Investoren ABP Investments, BPF-Bouw
und Jones Lang LaSalle Co-Investment Inc. einen 11,75 %-
Anteil an der Bau-Verein zu Hamburg AG erworben. Der
Restkaufpreis in Hohe von rund € 15 Mio. wurde durch eine
Vereinbarung im Marz 2004 um 1/3 reduziert. Mit der Redu-
zierung verbunden ist eine Kreditierung des verbleibenden
Kaufpreises bis 2006 bei ratierlicher Tilgung. Dagegen wurde
den Investoren von der TAG ein Wahlrecht zur Umwandlung
des Restkaufpreises in eine Wandelanleihe gewdhrt. Von dem
Umwandlungsrecht haben die Investoren keinen Gebrauch
gemacht. Die Kaufpreisreduzierung wurde in Verbindung mit
der Wandelanleihe als nachtradgliche Teilkompensation fiir
den auferordentlichen Restrukturierungsaufwand der Bau-
Verein AG im Geschéftsjahr 2001 vereinbart. Die Verldngerung
der Riickzahlungsmodalitdten fiir den Restkaufpreis ist eine

weitere Teilkompensation.

Mit der Entwicklung zur Optimierung der Grundstiicke im
Tegernseer Tal als dem historischen Grundbesitz hat die TAG
in 2004 die Bau-Verein AG beauftragt und das laufende Projekt
fiir den Bahnhofsbereich in Tegernsee fortgesetzt.

Als Holdinggesellschaft sind jedoch die Beteiligungen der TAG
die wesentlichen Aktiva.

Die wesentlichen Beteiligungen im TAG-Konzern sind:

Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft
(Bau-Verein AG)

Die Bau-Verein AG ist die grofite Gesellschaft im TAG-Konzern
und zudem Fiihrungsgesellschaft fiir das Kerngeschaftsfeld
Wohnimmobilien. Als borsennotierte Aktiengesellschaft ver-
offentlicht die Bau-Verein AG einen eigenen Geschdftsbericht
mit einem Konzernabschlufl nach IAS/IFRS. Die Gesellschaft
hat eine herausragende Position als Wohnungsgesellschaft mit
aktiver Bestandsentwicklung. Das Kerngeschdft der Gesell-
schaft ist die Bestandsentwicklung von vorhandenen Wohn-
anlagen in etablierten Lagen deutscher Metropolen und der
Neubau von kostengiinstigen Wohnungen zum anschliefien-
den Verkauf.

Das Immobilienportfolio des Bau-Verein-Teilkonzerns umfafite
zum Jahresende 2004 rund 3.800 Wohneinheiten, 642 Wohn-
einheiten im Bau und 19 Gewerbeeinheiten.

Die Standorte Miinchen, Hamburg, Berlin und den Raum
Rhein-Main hat die Bau-Verein AG im Hinblick auf die zukiinf-
tigen Entwicklungen in der Wohnimmobilienwirtschaft vor-
ausschauend gewdhlt. Ballungsraume werden verstarkt eine
positivere Entwicklung erfahren, als dieses fiir Nebenstandorte
moglich ist.

Der Ausbau des Wohnungsbestandes durch Zukdufe von
Wohnungspaketen ist weiterhin ein dominierendes Ziel der
Gesellschaft. Im Geschdftsjahr 2004 nahm die Bau-Verein AG
an verschiedenen Bieterverfahren fiir Wohnungspakete zwi-
schen 200 und 2.500 Einheiten teil.

Verschiedene Projekte wurden von der Bau-Verein AG im
Geschéftsjahr 2004 an den Standorten Berlin, Hamburg und
im Raum Rhein-Main begonnen und andere abgeschlossen.
So konnte das Objekt ,,Dock 4“ am Sandtorkai in der Ham-
burger HafenCity weitgehend fertiggestellt werden. Die ersten
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Mieter zogen bereits im Dezember 2004 in das Objekt ein.
In Wedel bei Hamburg konnte das Projekt ,,Am Roland“ mit
64 Wohneinheiten fertiggestellt werden, wobei von den 64 er-
stellten Wohnungen bereits 49 verkauft und weitere reserviert
wurden. Das zur Zeit grofite Projekt der Bau-Verein AG, die
~Heidberg.villages“ in Hamburg, wird nach dem Beginn der
Realisierung in 2001 und dem Bau von 247 Wohneinheiten in

die zweite Phase gehen.

Bei einem Bilanzvolumen von € 381,1 Mio. (Vorjahr:

€ 417,2 Mio.) und Umsatzerlosen in Hohe von insgesamt

€ 87,4 Mio. (Vorjahr: € 87,3 Mio.) erwirtschaftete die Bau-
Verein-Gruppe einen Jahresiiberschuf? von € 1,5 Mio. gegen-
tiber € 0,2 Mio. im Vorjahr. Aufgrund des positiven Jahres-
iiberschusses und der Reduzierung der Bankverbindlichkeiten
wurde die Eigenkapitalbasis der Bau-Verein AG gestarkt. Die
Eigenkapitalquote betrdgt 22,2 % per 31.12.2004 (Vorjahr:
19,9 %).

An der Gesellschaft halt die TAG weiterhin einen Anteil von
87,9 %.

JUS AG Aktiengesellschaft fiir Grundbesitz (JUS AG)
Die JUS AG ist die zweitgrofite Gesellschaft im TAG-Konzern
und im Kerngeschéftsfeld Spezialimmobilien in der Sanierung
von Baudenkmadlern aktiv. Die JUS AG befafit sich mit Projek-
ten in Leipzig und Berlin als Schwerpunkt sowie zur Zeit mit
einem Projekt ,,Stidtor” in Stuttgart.

Die Enttduschung der JUS AG in 2004, daf} Leipzig nicht als
Ausrichter der Olympischen Spiele 2012 durch das IOC ausge-
wdhlt wurde, hielt sich trotz kurzfristiger negativer Effekte
auf den Verkauf in Grenzen. Durch die Kandidatur hat Leipzig

einen deutlichen Imagegewinn erreicht und bedeutende Pro-
jekte werden auch ohne Olympia 2012 umgesetzt werden.
Positiv kam hinzu, daf sich ein bedeutendes Logistikunter-
nehmen entschlossen hat, den Flugplatz in Leipzig als Dreh-
kreuz fiir den Frachtverkehr zu nutzen. Weitere Ansiedlungen
sind wahrscheinlich und fiihren zu einer steigenden Attrakti-
vitdt der Stadt.

Ein Hohepunkt fiir die JUS AG war das Projekt ,,Schokoladen-
Palais“ mit 100 Wohnungen in Leipzig und damit das grofite
Projekt der JUS AG. Das Verkaufsvolumen betrdgt € 20 Mio.
und bei einem Vorverkauf von 80 % ist das Objekt eine der
erfolgreichsten Bautragermaftnahmen der JUS AG. Am Jahres-
ende 2004 konnte die auf Denkmalsanierung spezialisierte
JUS AG den Verkauf aller Wohnungen vermelden.

Der Umbau denkmalgeschiitzter Fabrikgebdude zu Loft-
wohnungen ist seit 1999 ein Produktsegment der JUS AG. Mit
der , Kunstdruckerei Ludewig“ in Leipzig und den , Schone
Lofts“ in Berlin gingen 69 neue Wohnungen in den Vertrieb.
Zukiinftig mochte die JUS AG auch in Westdeutschland
denkmalgeschiitzte Wohnungen in einer ehemaligen Fabrik
anbieten konnen.

Fir das Projekt ,,Stuttgart-Siidtor” verhandelte die JUS mit inte-
ressierten Investoren eine gednderte Projektierung, nachdem
ein einjahriger Wettbewerb gegen mehrere Mitbewerber nicht
zu dem gewiinschten Abschluf fiihrte. Mit einem Verkauf des
Projektes wird von Seiten der JUS AG nunmehr im Geschafts-
jahr 2005 gerechnet.

Die hohen Verkaufszahlen des Vorjahres fiihrten dazu, daf}

nach erreichtem Vorverkaufsstand die Sanierung verschiede-
ner Baudenkmadler beginnen konnte. Entsprechend nahm die
Finanzierungstatigkeit der JUS AG deutlich zu und fiihrte zu
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einer deutlichen Erhohung des Teil-Konzernbilanzvolumens.
Dieses spiegelte daher auch die Vertriebsleistung und die
historisch hohe Anzahl von rund 30 Projekten bei der JUS AG
wider. Die abschlieRende Ubergabe verschiedener Objekte
soll nach dem Beginn in 2004 im Geschdftsjahr 2005 und zu
Anfang des Jahres 2006 erfolgen.

Das Joint-Venture mit der britischen Patron Capital Ltd. mit
dem Ziel, denkmalgeschiitzte Immobilien, vorzugsweise

in Leipzig und Berlin, anzukaufen, zu projektieren und zu
verkaufen, befindet sich im Versuchsstadium. Es gilt, die
internationalen Investoren in die deutschen Besonderheiten
im Bereich der steuerbegiinstigten Denkmalsanierung ein-

zufiihren.

Im November 2004 konnte die ,Rathausgalerie” in Mark-
kleeberg bei Leipzig feierlich eréffnet werden. Das Objekt
wird durch die JUS AG als Renditeliegenschaft gehalten und
stabilisiert die Ertrdge der Gesellschaft.

Im Verlauf des Geschaftsjahres 2004 wurde die JUS AG
intensiv von der TAG als Muttergesellschaft unterstiitzt. Uber
die fortgefiihrte Vergabe von Darlehen an die JUS AG wurde
die Liquiditdt der Gesellschaft und die laufende Finanzierung
der Projekte sichergestellt, um diese zu einem erfolgreichen
Abschluf® zu fiihren. Parallel dazu haben Restrukturierungs-
mafinahmen bei der JUS AG begonnen, um die JUS auf sich
verandernde Mdrkte vorzubereiten. Dieser Prozef} wird sich
im Geschaftsjahr 2005 fortsetzen. Zukiinftig soll die JUS AG
bei reduziertem Risiko und reduzierter Kapitalbindung
Dienstleistungen fiir Dritte erbringen und dadurch Ertrdge
generieren. Diese beiden Aspekte haben sich insbesondere
im Geschadftsjahr 2004 als nachteilig fiir die JUS AG herausge-
stellt. Erfahrungen in diesem Bereich kann die JUS AG bereits

seit 2003 iiber Dienstleistungen fiir die REAL Immobilien
GmbH, dem Joint-Venture zwischen der TAG und der Landes-
bank Sachsen, vorweisen.

Bei einem Bilanzvolumen von € 141,4 Mio. (Vorjahr:

€ 144,8 Mio.) und Umsatzerlosen in Hohe von € 32,3 Mio.
(Vorjahr: € 33,3 Mio.) erzielte die JUS-Gruppe einen Jahres-
iiberschuf} von € 0,1 Mio. (Vorjahr: € 0,9 Mio.). Zur Unter-
stiitzung der Gesellschaft wandelte die TAG zum Jahresende
Darlehen in Hohe von € 5,0 Mio. in die Kapitalriicklage der
JUS AG um. Dadurch konnte die Kreditfdhigkeit der JUS AG
verbessert werden. Zudem hat die TAG auf Darlehen in Hohe
von € 2,5 Mio. verzichtet.

An der Gesellschaft halt die TAG weiterhin einen Anteil von
93,6 %.

Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs AG
(AGP AG)

Nach dem Verkauf einer Immobilie in Erfurt bewirtschaftet die
AGP AG nunmehr ausschliefdlich ein Buch- und Medienhaus
in Erfurt als Ein-Objekt-Gesellschaft. Die Vereinbarung einer
langfristigen Finanzierung der renditestarken Immobilie war
primdre Aufgabe der Gesellschaft. Aus der nach der Equity-
Methode bilanzierten Beteiligung an der AGP AG resultierte
im Geschdftsjahr 2004 ein Verlust von € -0,4 Mio. (Vorjahr:

€ -1,0 Mio.). Die TAG ist mit 66,7 % am Gewinn- und Verlust
und mit 49 % der Stimmrechte an der AGP AG beteiligt.

REAL Immobilien GmbH (REAL)

Die REAL als Joint Venture zwischen der Landesbank Sachsen
und der TAG erwirbt Immobilien mit Chancenpotential aus
dem Portfolio der Gesellschafter und von Dritten. Erworben
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werden diese Immobilien mit dem Ziel, diese wertsteigernd zu
entwickeln, zu sanieren und anschlieflend weiter zu verdu-
fern. Seit der Griindung hat die REAL acht Immobilien mit
einem Investitionsvolumen von rund € 150 Mio. erworben.
Mit diesem erfolgreichen Konzept verfolgen die Landesbank
Sachsen und die TAG eine Strategie, die von vielen anderen
deutschen Banken so oder dhnlich ebenfalls verfolgt wird.
Unwiederbringliche Verluste durch den Verkauf von ,,Non-
Performing-Loans“ werden durch eine aktive Wertschopfung
vermieden und in Wertsteigerungspotenziale umgesetzt. In
2004 hat die REAL in der Umsetzung dieser Idee bereits ein
Wohnungspaket von 107 Einheiten aus einem erworbenen

Finanzierung
Der TAG-Konzern wies am Jahresende 2004 folgende Finanz-
struktur auf:

Gesamtpaket von 860 Wohneinheiten in Berlin verdufiert. Be-
deutende Vermietungserfolge konnten beim ,,Stadtischen Kauf-
haus” in Leipzig und anderen Objekten erreicht werden. Mit
dieser Gesellschaft haben sich die Landesbank Sachsen und
die TAG ein erhebliches Marktpotenzial eréffnet und so steht
diese Gesellschaft auch Dritten als Erwerber und Dienstleister
zur Verfligung. Im wesentlichen werden die Dienstleistungen
der REAL durch Mitarbeiter der JUS AG und einer Tochterge-
sellschaft der Landesbank Sachsen erbracht.

Die TAG haélt an der REAL Immobilien GmbH einen Anteil von
49 %.

in % der in % der

Gesamt T€ 2004 Bilanzsumme 2004 Gesamt T€ 2003 Bilanzsumme 2003

Eigenkapital 100.822 18,0 92.167" 15,2
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 359.886 64,2 402.689 66,5
Sonstiges Fremdkapital 99.980 17,8 101.390 16,7

*(ohne Minderheitenanteile)

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten resultieren
aus der Beteiligungs-, Projekt- und Bestandsfinanzierung der
einzelnen Gesellschaften. Die Darlehen sind kurz-, mittel-
und langfristig vereinbart. Einzelnen Gesellschaften standen
im Rahmen der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
auch Kreditlinien zur Verfiigung und wurden genutzt. Fiir
die Fremdmittel entstand im abgelaufenen Geschdftsjahr ein
Zinsaufwand mit einem Zinssatz von durchschnittlich 5,0 %.

Teilweise wurden Kredite der Konzerngesellschaften durch die
TAG als Konzernmuttergesellschaft verbiirgt.

Durch den oben genannten Teilkaufpreisverzicht reduzierten
sich die Verbindlichkeiten im TAG-Konzern ertragswirksam
um € 5,1 Mio. und fiihrten neben der Barkapitalerhdhung im
Januar 2004 zu einer weiteren deutlichen Verbesserung der
Kapitalstruktur.
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Bilanz

Die Bilanzverhdltnisse des TAG-Konzerns haben sich im
Geschdftsjahr 2004 durch verschiedene Mafnahmen deut-
lich verbessert. Wesentliches Ziel war die Reduzierung des
Umlaufvermdgens bei gleichzeitigem Schuldenabbau und eine
bessere Kalkulation der Ertrdge.

Zur Stabilisierung der Ertrdge aus zusdtzlichen Vermietungs-
ertrdgen wurde der Bestand an Renditeliegenschaften erhdht.
Es wurden mieterhthende Investitionen in die Renditeliegen-
schaften vorgenommen, was positive Marktanpassungen an
guten Standorten zur Folge hatte. Im Ergebnis erhohte sich
damit der Bestand an Renditeliegenschaften auf € 112,6 Mio.
(Vorjahr: € 85,9 Mio.).

Infolge einer nachtrdglichen Reduzierung der Anschaffungs-
kosten der Anteile an der JUS AG (siehe unter , Ereignisse
nach dem Bilanzstichtag®) minderte sich der Firmenwert der
JUS AG zum 31. Dezember 2004 um € 7,3 Mio. Im Hinblick
auf die gegenwadrtig unbefriedigende Ertragslage der JUS AG
fiihrte dies zu einer weiteren Bereinigung der Bilanz.

Innerhalb des Umlaufvermogens konnte der Bestand der zum
Verkauf bestimmten Grundstiicke sowie der Grundstiicke mit
unfertigen Bauten auf € 349 Mio. gegeniiber € 387 Mio. redu-
ziert werden. Wesentlich beeinflufit war diese Entwicklung
durch die Verkaufsaktivitdten der Bau-Verein AG im Neubau-
bereich. Einige Immobilien, bei denen zukiinftig nachhaltig
gute Mietertrage erwartet werden, wurden zur nachhaltigen
Vermietung in den Bestand bei JUS AG und Bau-Verein AG
iibernommen.

Deutlich reduziert wurden die Verbindlichkeiten gegentiber
Kreditinstituten aus Verkaufserlosen und durch Reduzierung
der liquiden Mittel. Die kurz- und langfristigen Verbindlich-
keiten konnten um insgesamt € 42,8 Mio. gemindert werden
auf € 359,9 Mio. (Vorjahr: € 402,7 Mio.). Ebenso reduziert
wurden die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
auf € 33,9 Mio. (Vorjahr: € 40,3 Mio.).

Das Eigenkapital des Konzerns blieb anndhernd konstant mit
€ 100,8 Mio. (Vorjahr: € 101,6 Mio.). Dieses ist Ergebnis einer
Barkapitalerhohung iiber € 4,4 Mio. sowie des Jahrestiber-
schusses von € 2,1 Mio. bei gleichzeitiger eigenkapitalredu-
zierender Firmenwertanpassung fiir die JUS AG in Hohe von
€ 7,3 Mio. Aufgrund der Bilanzverkiirzung nach Reduzierung
des Umlaufvermdgens und der Verbindlichkeiten weist der
TAG-Konzern damit zum 31. Dezember 2004 bei einem Kon-
zernbilanzvolumen von € 560,1 Mio. (Vorjahr: € 605,7 Mio.)
eine verbesserte Eigenkapitalquote von 17,8 % aus gegeniiber
16,8 % zum Vorjahresstichtag.

Umsatz und Ertragslage

Der TAG-Konzern erwirtschaftete im gesamten Geschafts-

jahr Umsatzerldse in Hohe von € 121,3 Mio. gegeniiber

€ 122,2 Mio. im Vorjahr. Die Bau-Verein AG hat mit Umsatz-
erlosen von insgesamt € 87,4 Mio. (Vorjahr: € 87,3 Mio.)

dazu beigetragen, wobei hieraus wiederum € 61,7 Mio. aus
Verkdufen der Gesellschaft resultieren. Die JUS AG erwirt-
schaftete Umsatzerldse von € 32,3 Mio. (Vorjahr: € 33,3 Mio.).
Auffallig ist, daff der Umsatz nach IAS/IFRS - aufgrund der
bereits in den Vorjahren angewandten Teilgewinnrealisierung
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(PoC-Methode) - in 2004 im Vergleich zu den nach deutschem
Handelsrecht realisierten Umsdtzen um € 5,3 Mio. geringer
ausfiel. Insgesamt fiihrt die Rechnungslegung nach IAS/IFRS
zu einer Gldttung der Umsdtze entsprechend der tatsdchlichen
Fertigungsleistung. Beabsichtigt ist auf Ebene der Bau-
Verein AG eine weitere Erh6hung des stabilisierenden Umsatz-
anteils aus Vermietung und Verpachtung sowie auf Ebene

der JUS AG eine Erhohung des weniger kapitalintensiven
Umsatzanteils aus Dienstleistungen fiir Dritte. Die sonstigen
betrieblichen Ertrdge beliefen sich auf € 9,3 Mio. (Vorjahr:

€ 6,5 Mio.) und beinhalten im Wesentlichen den von der TAG
ausgehandelten Kaufpreisverzicht in Hohe von € 5,1 Mio. so-
wie Zuschreibungen auf zum Verkauf bestimmte Grundstiicke
und die Auflésung von Riickstellungen.

Die alljdhrlich durchzufiihrende Neubewertung der Rendite-
liegenschaften erbrachte aufgrund von Investitionen in die
Renditeobjekte bei der Bau-Verein AG sowie aufgrund von
Wertsteigerungen von Wohnimmobilien an Standorten in
Deutschland eine positive und ertragswirksame Wertanpas-
sung in Hohe von € 7,6 Mio. gegeniiber € 0,1 Mio. im Vorjahr.

Aufwendungen

Der Personalaufwand auf Konzernebene erhohte sich leicht
auf € 8,8 Mio. gegeniiber € 8,6 Mio. im Vorjahr, wobei hier
innerhalb der einzelnen Gesellschaften unterschiedliche
Tendenzen zu erkennen waren. Wahrend die Bau-Verein AG
den Personalaufwand von € 5,9 Mio. auf € 5,6 Mio. reduzier-
te, erhdhte die JUS AG diesen Aufwand von € 1,2 Mio. auf

€ 1,6 Mio. Der Personalaufwand bei der TAG erhohte sich
trotz eines erweiterten Vorstandes lediglich von € 1,0 Mio. auf
€ 1,1 Mio.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen konnten mit

€ 16,0 Mio. (Vorjahr: € 16,2 Mio.) auf Vorjahresniveau ge-
halten werden, wobei sich auch hier unterschiedliche Ent-
wicklungen innerhalb der einzelnen Gesellschaften zeigten.
Die Bau-Verein AG verblieb mit € 4,0 Mio. anndhernd auf
Vorjahresniveau (€ 3,9 Mio.), wahrend die TAG diesen Auf-
wand deutlich von € 2,1 Mio. auf € 1,2 Mio. reduzierte und
die JUS AG von € 10,2 Mio. auf € 10,7 Mio. erhohte. Letzteres
resultiert weiterhin aus der historisch hohen Anzahl von
gleichzeitig abzuwickelnden Projekten.

Das Finanzergebnis als dem Saldo aus Zinsaufwand und
Zinsertrag konnte der TAG-Konzern sehr deutlich verbessern.
Infolge einer deutlichen Darlehensreduzierung im Geschafts-
jahr 2004 in Hohe von € 42,8 Mio. - primdr bei der Bau-
Verein AG durch Abverkauf - verbesserte sich das Finanz-
ergebnis von € -20,1 Mio. auf € -18,2 Mio. und somit um 10 %.
Weitere positive Entwicklungen werden fiir das laufende Ge-
schdftsjahr erwartet durch Projektbeendigung bei der JUS AG
mit entsprechenden Darlehensriickfiihrungen sowie nach
bereits erfolgten Riickfithrungen von hochverzinsten Private
Equity-Darlehen im ersten Quartal 2005.

Abschreibungen

Entsprechend den gednderten Regelungen der IAS/IFRS nahm
die TAG im Geschdftsjahr 2004 keine planmafiigen Abschrei-
bungen auf Firmenwerte vor. Der Firmenwert der JUS AG
reduzierte sich dennoch zum Jahresende 2004 im Rahmen
einer auflosenden Vereinbarung zwischen der TAG und Herrn
Michael Haupt um € 7,3 Mio. Auswirkungen ergeben sich in
entsprechender Hohe erfolgsneutral im Eigenkapital des TAG-
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Konzerns. Aufgrund des durch den Teilforderungsverzicht der
TAG noch positiven Jahresergebnisses 2004 der JUS AG sowie
der aktualisierten Prognose des JUS-Vorstandes fiir 2005 sieht
die TAG dies als eine bilanzbereinigende Mafinahme an.

Ergebnis

Der TAG-Konzern erzielte im Geschéftsjahr 2004 einen Jahres-
tiberschuf} von € 2,1 Mio. gegeniiber einem Fehlbetrag von

€ 15,1 Mio. im Vorjahr und kehrte damit trotz eines weiterhin
schwierigen Marktes in die Gewinnzone zurlick. Wie zu den
einzelnen Beteiligungen beschrieben, entwickelten sich die
Gesellschaften innerhalb des Konzerns dabei unterschiedlich.

Organisation und Personal

Zum 01. Mai 2004 wurde Herr Dr. Lutz R. Ristow zum Vor-
sitzenden des Vorstandes der TAG berufen und Herr Prof. Dr.
Ronald Frohne {ibernahm den Vorsitz im Aufsichtsrat. Der
Vorstand der TAG besteht somit aus drei Personen. Auf Antrag
des Vorstandes der TAG wurde Herr Dr. Wolfgang Schnell am
26. Oktober 2004 vom Amtsgericht Miinchen als Mitglied des
Aufsichtsrates der TAG bestellt. Mit Herrn Dr. Schnell hat die
TAG einen unabhangigen Unternehmer mit Immobiliensach-
verstand gewonnen. Zudem gehort er bereits seit Juli 2001
dem Aufsichtsrat der Bau-Verein AG an.

Die Zahl der Mitarbeiter im TAG-Konzern ist mit 150 Personen
nahezu unverdndert geblieben gegeniiber dem Vorjahr, wobei
sich auch hier innerhalb der einzelnen Gesellschaften unter-
schiedliche Entwicklungen ergeben haben. Die Organisation
der Holding wurde auf 3 Personen (Vorjahr: 5) verschlankt.
Das operative Immobiliengeschéft wird in den einzelnen

Tochtergesellschaften innerhalb des TAG-Konzerns durchge-
fithrt. Die Bau-Verein AG hat die Anzahl ihrer Mitarbeiter von
98 auf 97, die JUS AG hat ihren Personalbestand weiter um

2 auf 39 Personen vermindert. Die Tegernsee-Bahn Betriebs-
gesellschaft (TBG) als Eisenbahninfrastrukturgesellschaft hat
ihren Personalbestand mit 11 Mitarbeitern konstant gehalten.

Risikobericht

Die Uberwachung, Steuerung und sachgerechte Abwigung
von unternehmerischen Chancen und Risiken ist im TAG-
Konzern ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenskultur.
Uberdurchschnittliche Ergebnisse kénnen oft nur durch ein
bewufites Eingehen von Risiken erzielt werden. Daher ist der
systematische und organisatorische Umgang mit Risiken in
Erkennung, Analyse und Mafinahme entscheidend fiir den zu-
kiinftigen Erfolg eines Unternehmens. Weiterhin hat die Frage
der Verfiigbarkeit von Liquiditdt und Kapital fiir unseren Konzern
oberste Prioritdt. Die Finanzmadrkte sind fortgesetzt in einem
labilen Zustand und Kreditinstitute sind noch in der Neu-
organisation und -orientierung. Investoren sind verunsichert,
so daf® Eigenkapital wie auch Kredite weiterhin schwierig zu
beschaffen sind. Gegeniiber dem Vorjahr hat sich hier eine
anhaltende Situation ergeben.

Marktrisiken

Die Gesellschaften des TAG-Konzerns sind auf einem sich
stdndig verdandernden Markt tdtig. Unterschiedliche Standorte
und Marktsegmente erfordern eine stetige Beobachtung

der Markte und einen kontinuierlichen Dialog mit den Marktteil-
nehmern. Neue Risiken konnen sich durch Verdnderungen

in der Immobilienbesteuerung und -férderung ergeben, deren
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Auswirkungen auf den Markt abschlieffend noch nicht be-
urteilt werden konnen. Die Aktivitdten in verschiedenen
Bereichen der Wohnungswirtschaft helfen, diese allgemeinen

Risiken zu mindern.

Forderungsausfallrisiken

Entsprechend der Strategie der TAG werden Darlehen an
Tochtergesellschaften vergeben. Die wirtschaftliche Entwick-
lung der Tochtergesellschaften wird {iber das Konzernver-
haltnis kontrolliert und entsprechende Mafinahmen zur
Forderungsabsicherung bei Bedarf eingeleitet. Das Darlehens-
engagement wurde insgesamt neu geordnet, um die Tochter-
gesellschaften weiterhin mit Kapital zu unterstiitzen.

Finanzierungsrisiken

Der TAG-Konzern verfiigt iiber ein dezentrales Liquiditats-
und Finanzierungsmanagement. Uber Konzerndarlehen wurde
die Liquiditdt im Konzern optimiert. Die weiterhin grofde
Zuriickhaltung der Kreditinstitute bei der Finanzierung von
Unternehmensakquisitionen und Immobilien engt die Mog-
lichkeiten der TAG sowie der Beteiligungsgesellschaften ein.
Konzerndarlehen miissen daher den Beteiligungsgesellschaf-
ten langer zur Verfiigung gestellt werden und stehen der TAG
fiir eigene Zwecke nicht zur Verfiigung. Die bestandssichernde
Einwerbung von Eigenkapital durch Bar- oder Sachkapitaler-
hohungen zum teilweisen Ausgleich ist in einem schwachen
Borsenumfeld nicht immer mit Erfolg moglich. Das Finan-
zierungsmanagement analysiert standig die Kapitalmarkt-
entwicklungen und trifft die notwendigen Mafnahmen. Diese
Finanzierungsrisiken konnen den Bestand der Gesellschaften
gefdhrden oder wesentlichen Einfluf} auf die Vermogens- und

Finanzlage haben. Dem Vorstand der TAG ist es trotz des
schwachen Borsenumfeldes in 2003, 2004 und erneut Anfang
2005 gelungen, Barkapitalerhohungen in Hohe von insgesamt
€ 13,0 Mio. durchzufiihren. Er befindet sich in weiteren aus-
sichtsreichen Gesprdchen, neues Eigenkapital einzuwerben.

Risiken aus Biirgschaften

Die TAG unterstiitzt die Tochtergesellschaften bei deren Finan-
zierungen mit Biirgschaften und Patronatserklarungen. Dadurch
werden Finanzierungen teilweise erst moglich oder giinstiger
in den Konditionen. Aus diesen Biirgschaften ergeben sich
Risiken fiir die TAG durch eine mdégliche Inanspruchnahme im
Falle von unplanmaéfigen Projektverldufen. Nach den Projekt-
planungen der JUS AG erwartet der Vorstand eine deutliche
Reduzierung des Biirgschaftsvolumens in 2005. Biirgschafts-
risiken konnen den Bestand des Konzerns gefdhrden oder
wesentlichen Einfluf} auf die Vermdgenslage haben. Die TAG
iiberwacht die Risiken in enger Abstimmung mit den Tochter-
gesellschaften und leitet entsprechende Mafinahmen ein.

Risiken aus den Konzerngesellschaften

Bei den Konzerngesellschaften liegt das Risiko in einer
Nichterfiillung der Renditeerwartungen von deren Beteili-
gungsgesellschaften. Durch die Ubernahme der JUS AG, der
Bau-Verein AG und der AGP AG in den Geschdftsjahren 2001
und 2002 liegt ein zusdtzliches Risiko im operativen Geschaft
der Gesellschaften des JUS- bzw. des Bau-Verein-Konzerns.
Die Risikotiberwachung wird dezentral bei der JUS AG bzw.
bei der Bau-Verein AG durchgefiihrt. Regelmafiig berichten
die verantwortlichen Personen der Gesellschaften iiber die
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aktuellen Entwicklungen. Zudem findet durch die teilweise
Besetzung der Organe in den Beteiligungsgesellschaften mit
Aufsichtsraten, Vorstinden und einem Mitarbeiter der TAG ein
Informationsaustausch iiber Risiken in den Beteiligungsunter-
nehmen statt.

Ereignisse nach Ablauf

des Geschaftsjahres 2004

Im Madrz 2005 hat die TAG eine Barkapitalerhohung unter
Ausschluf des Bezugsrechts der Aktiondre durchgefiihrt und
620.000 Aktien platziert. Damit hat sich das Grundkapital um
9,9 % auf € 6.848.926,00 erhoht. Der TAG flossen dadurch

€ 4,4 Mio. an liquiden Mitteln zu. Bei der unsicheren Situation
an den Finanzmadrkten und der restriktiven Haltung der Kredit-
institute bei der Kreditgewdhrung bildete diese Maffnahme
einen besonderen Erfolg. Das Kapital wird fiir die Mitfinanzie-
rung des laufenden Geschdftes verwendet.

Herr Michael Haupt hatte gegentiber der TAG eine Gewinn-
garantie in Hohe von insgesamt € 2,5 Mio. beziiglich der
Jahresergebnisse der JUS AG fiir die Geschaftsjahre 2004 und
2005 abgegeben. Herr Haupt und die TAG haben im April 2005
vereinbart, daf} diese Gewinngarantie vorzeitig abgeldst wird
gegen Ubertragung der zur Besicherung der Garantie dienen-
den insgesamt 200.000 Stiick TAG-Aktien. Da diese Aktien ur-
spriinglich im Rahmen des Erwerbs der Anteile an der JUS AG
ausgegeben wurden, erfolgte bilanziell zum 31. Dezember
2004 die bereits beschriebene nachtrdgliche Reduzierung der
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs und damit des
Firmenwerts der JUS AG.

Voraussichtliche Entwicklung und Ausblick

Der Schwerpunkt der Konzernaktivitdten liegt im Kernge-
schéftsfeld Wohnimmobilien. Damit sehen wir uns aufgrund
der aktuellen Entwicklungen auf dem deutschen Wohnimmo-
bilienmarkt auf dem richtigen Weg. Innerhalb dieses Kern-
geschdftsfeldes wird weiterhin der Einkauf von attraktiven
kleineren Wohnungsbestanden zu angemessenen Preisen iiber
die Bau-Verein AG angestrebt. Mit dem Verkauf von kosten-
glinstigen Eigenheimen in attraktiven Ballungszentren tiber
die Bau-Verein AG und steuerlich interessanten Denkmal-
schutzobjekten iiber die JUS AG ist die TAG weiterhin in zwei
attraktiven Marktfeldern tatig.

Entscheidend ist fiir den TAG-Konzern aber zukiinftig auch
der Ausbau der Marktposition auf dem Immobilienmarkt. Hier
gilt es weiterhin, die besondere und vielleicht auch einmalige
Chance eines sich konsolidierenden Marktes aktiv zu nutzen.
Hier sind innovative Losungen gefragt, die wir beispielsweise
durch die REAL Immobilien GmbH bieten. Nachdem der
deutsche Immobilienmarkt im Jahr 2004 bereits deutliche Ver-
dnderungen bei den dort aktiven Gesellschaften herbeigefiihrt
hat, wird sich dieses in 2005 fortsetzen. Entscheidend kommt
es darauf an, Schwachen anderer Marktteilnehmer auszu-
gleichen und fiir sich zu nutzen sowie die Abhdngigkeit von

Bankenfinanzierungen zu reduzieren.

Tegernsee, den 15. April 2005

e als

Dr. Lutz R. Ristow Michael Haupt Olaf G.Borkers
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2004

31.12.2004 31.12.2003
Aktiva Anhang T€ T€
A. Anlagevermégen
I.  Renditeliegenschaften 1 112.629 85.940
Il.  Sachanlagen 2 5.095 7.457
lll.  Immaterielle Vermdgensgegenstande 3 111 113
IV. Geschéafts- oder Firmenwert 4 19.739 27.053
V. Finanzanlagen 5
Anteile an assoziierten Unternehmen 5 980 1.345
Andere Finanzanlagen 5 2.892 3.581
3.872 4.926
B. Latente Steuern 6, 39 12.789 10.101
C. Umlaufvermogen
I. Zum Verkauf bestimmte Grundsticke und andere Vorrate 7
Grundstticke mit unfertigen und fertigen Bauten 8 349.076 386.725
Andere Vorrate 9 6.845 11.416
355.921 398.141
Il.  Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstande 10
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10 37.687 28.632
Kunftige Forderungen aus Fertigungsauftragen 10 536 15.524
Sonstige Vermodgensgegenstande 10 7.409 10.129
45.632 54.285
lll. Liquide Mittel 11 4.795 17.460
D. Rechnungsabgrenzungsposten 12 105 220
560.688 605.696
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31.12.2004 31.12.2003
Passiva Anhang T€ T€
A. Eigenkapital
Auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallendes Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 13 6.229 5.663
Il. Kapitalrucklage 14 83.180 86.744
Ill.  Gewinnrucklagen 15 6.689 6.689
IV.  Bilanzverlust -4.864 -6.929
Minderheitenanteile 16 9.588 9.450
100.822 101.617
B. Langfristige Verpflichtungen
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 17 88.707 99.335
Ruckstellungen fir Pensionen 18 2.467 2.453
Sonstige langfristige Verpflichtungen 19 4.238 1.098
95.412 102.886
C. Kurzfristige Verpflichtungen 20
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 17 271.179 303.354
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 33.905 40.337
Steuerruckstellungen 21 1.042 1.593
Ubrige kurzfristige Verpflichtungen 22 45.022 45.669
351.148 390.953
D. Latente Steuern 23, 39 13.250 10.147
E. Rechnungsabgrenzungsposten 56 93
560.688 605.696
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
01. Januar bis 31. Dezember 2004

2004 2003

Anhang T€ T€

Umsatzerlose 26 121.251 122.164
Sonstige betriebliche Ertrage 27 9.292 6.514
Andere aktivierte Eigenleistungen 29 844 918
Materialaufwand 30 -91.744 -87.889
Personalaufwand 31 -8.776 -8.617
Sonstige betriebliche Aufwendungen 32 -15.959 -16.146
EBITDA 14.908 16.944
Abschreibungen (ohne Abschreibungen Goodwill) 33 -542 -658
Neubewertung der Renditeliegenschaften 34 7.568 114
EBITA 21.934 16.400
Goodwillabschreibungen 35 0 -10.994
EBIT 21.934 5.406
Beteiligungsergebnis 36 -131 -134
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 37 -365 -1.029
Finanzergebnis 38 -18.189 -20.130
EBT 3.249 -15.887
Steuern vom Einkommen und Ertrag 39 -985 870
Gewinnanteile Minderheitsgesellschafter 40 -199 -115
Konzernergebnis 2.065 -15.132
Ergebnis je Aktie (€), unverwassert 0,33 -2,69
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Konzern-Kapitalflussrechnung
01. Januar bis 31. Dezember 2004

2004 2003

T€ T€

Konzernergebnis 2.065 -15.132
Abschreibungen (ohne Abschreibungen Goodwill) 542 658
Abschreibungen Beteiligungen und Anteile an assoziierten Unternehmen 554 1.364
Abschreibungen auf den Goodwill 0 10.994
Wertveranderungen von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -7.568 -114
Veranderung sonstige langfristige Verpflichtungen (ohne Finanzverbindlichkeiten) 3.154 -299
Veranderung der latenten Steuern 415 -1.210
Cashflow nach DVFA/SG -838 -3.739
Gewinn/ Verlust aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens 91 -277
Veranderung Forderungen und andere Aktiva 39.368 -7.133
Veranderung Verbindlichkeiten und andere Passiva (ohne Finanzverbindlichkeiten) -13.304 626
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 25.317 -10.523
Auszahlungen fur Investitionen in als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien -4.978 0
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermégen -21 -38
Einzahlungen aus Abgdngen aus dem immateriellen Anlagevermégen (1] 65
Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermégen -189 -1.665
Einzahlungen aus Abgangen aus dem Sachanlagevermégen 8 138
Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlagevermégen -12 -223
Einzahlungen aus Abgédngen aus dem Finanzanlagevermégen 42 49
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -5.150 -1.674
Einzahlungen aus Kapitalerhohungen (abzgl. Kosten Kapitalerh6hungen) 4.334 4.125
Aufnahme/Tilgung von Bankverbindlichkeiten -42.803 4,979
Aufnahme/Tilgung von anderen Finanzverbindlichkeiten (Darlehen) 5.637 9.727
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -32.832 18.831
Zahlungswirksame Veranderungen der liquiden Mittel -12.665 6.634
Konsolidierungsbedingte Anderungen (1] 1.204
Liquide Mittel am Anfang der Periode 17.460 9.622
Liquide Mittel am Ende der Periode 4.795 17.460
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung
01. Januar bis 31. Dezember 2004

Gezeichnetes Kapital- Gewinn- Minderheiten-

Kapital rucklage racklage  Bilanzverlust anteile Gesamt

TE T€ T€ T€ TE TE

01.01.2003 5.163 97.777 6.689 -6.455 9.533 112.707
Konzernergebnis -15.132 -15.132
Entnahme Kapitalriicklage -14.658 -14.658 0
Barkapitalerh6hung 500 3.650 4.150
Sonstiges -25 -83 -108
31.12.2003 5.663 86.744 6.689 -6.929 9.450 101.617
Konzernergebnis 2.065 2.065
Barkapitalerh6hung 566 3.830 4.396
Sonstiges -7.394 138 -7.256
31.12.2004 6.229 83.180 6.689 -4.864 9.588 100.822
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Konzernsegmentberichterstattung
01. Januar bis 31. Dezember 2004

Gebéaude- )

Eisenbahn- bewirt- Bautrager- Uber-
infrastruktur schaftung tatigkeit leitung Konsolidiert
2004 2004 2004 2004 2004
T€ TE T€ T€ T€
AuBenumsatze 1.229 9.297 110.801 -76 121.251
Vorjahr 1.272 10.564 110.403 -75 122.164
Innenumsatze 0 888 1.288 -2.176 0
Vorjahr 0 1.052 1.480 -2.532 0
Umsatzerlose 1.229 10.185 112.089 -2.252 121.251
Vorjahr 1.272 11.616 111.883 -2.607 122.164
Segmentergebnis 984 9.837 -2.441 -5.131 3.249
Vorjahr -86 4.483 -1.099 -19.185 -15.887
davon Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0 0 0 -365 -365
davon Abschreibungen -53 -319 -148 -22 -542
davon Zinsertrage 3 2.256 1.443 -2.356 1.346
davon Zinsaufwendungen -1 -5.116 -16.179 1.761 -19.535
davon nicht zahlungswirksame Posten 811 6.724 -1 7.398 14.922
Segmentschulden 294 95.030 371.912 -7.370 459.866
Vorjahr 549 106.569 397.284 -323 504.079
Segmentvermogen 3.351 202.267 402.866 -47.796 560.688
Vorjahr 2.634 193.938 434.537 -25.413 605.696
Segmentinvestitionen 27 4.733 137 16 4913
Vorjahr 0 1.485 156 0 1.641
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Beteiligungsbesitz
zum 31. Dezember 2004

Kapitalanteil Uber
Pos. Name und Sitz der Gesellschaft in % Position
1 TAG Tegernsee Immobilien- und Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Tegernsee
2 Kraftverkehr Tegernsee-Immobilien GmbH, Tegernsee 98,00 1
3 Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee 100,00 1
4 FeuerbachstraBe 17/17a Leipzig GrundstlUcksverwaltung AG & Co. KG, Leipzig 99,55 1,5, 12
5 JUS Aktiengesellschaft fur Grundbesitz, Berlin 93,57 1
6 Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg 87,92 1
7 AGP AG Allgemeine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesellschaft, Tegernsee 49,49 1
8 Real Immobilien GmbH, Leipzig 49,00 1
9 Wenzelsplatz Grundsticks GmbH, Leipzig 93,57 5
10 Trinom Hausverwaltungs GmbH, Leipzig 93,57 5
11 Verwaltungsgesellschaft Studio am Zoo mbH, Leipzig 93,57 5
12 BuP Projektmanagement GmbH, Leipzig 93,57 5
13 defod. 58 Vermogensverwaltungs AG, Leipzig 93,57 5
14 Trinom Hausverwaltungs GmbH, Berlin 93,57 5
15 GbR Elsterstr. 40, Leipzig 46,78 5
16 WKA Guckelsberg OHG, Leipzig 93,10 5
17 JUS AG 1. Grundbesitz KG, Leipzig 93,57 5
18 JUS AG & Co. Heimat KG, Leipzig 93,57 5
19 GbR Feuerbachstr. 4, Leipzig 46,78 5
20 Neue Ufer GmbH & Co. K@, Leipzig 46,78 5, 12
21 GbR Siedelmeisterweg, Seevetal 46,78 5
22 GbR Elsterlofts, Seevetal 46,78 5
23 GbR Wald-/Wettiner Str., Leipzig 46,78 5
24  Trinom Business Apartments GmbH, Leipzig 93,57 5
25 GDbR Mozart-/Schwagerichenstr., Leipzig 93,57 5 12
26 Wohnen im Loft JUS AG & Co. OHG, Leipzig 93,95 5.1
27 IKB GmbH, Leipzig 93,57 5,12
28 Angerpassage Verwaltungs AG, Berlin 93,57 5
29 GbR Kirschbergstr. 78-82, Leipzig 74,85 5
30 GbR Wohnen am Elbufer, Dresden 4,07 5
31  Wenzelsplatz 2-4 GmbH & Co. KG, Leipzig 93,57 5
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Kapitalanteil Gber

Pos. Name und Sitz der Gesellschaft in % Position
32 Studio am Zoo KG, Leipzig 93,57 5
33 JUS Stuttgart-Sadtor Verwaltungs GmbH, Leipzig 93,57 5
34 JUS Stuttgart-Sudtor Projektleitungs GmbH & Co. KG, Leipzig 93,57 5,33
35 Wenzelsplatz GmbH & Co. Nr. 1 KG, Leipzig 93,57 5 9
36 58. defod & AGP KG Angerpassage Erfurt, Leipzig 46,78 5
37 Bau-Verein zu Hamburg Altbau-Immobilien GmbH, Hamburg 87,92 6
38 Bau-Verein zu Hamburg Wohnungsgesellschaft, Hamburg 87,92 6
39 BV Hamburger Wohnimmobilien GmbH, Hamburg 87,92 6
40 Hamburg-Bremer Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6
41  GAG Grundstucksverwaltungs-Aktiengesellschaft, Hamburg 87,74 6, 40
42  G+R City-Immobilien GmbH, Berlin 74,73 6
43  VFHG Verwaltungs GmbH, Berlin 87,92 6
44  Wohnanlage Ottobrunn GmbH, Hamburg 87,92 6
45 Bau-Verein zu Hamburg-Eigenheim Immobilien GmbH, Hamburg 87,92 6
46 Bau-Verein zu Hamburg ,Junges Wohnen” GmbH, Hamburg 87,92 6
47 URANIA Grundstucksgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6
48 Bau-Verein zu Hamburg Hausverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6
49 Bau-Verein zu Hamburg Gewerbeimmobiliengesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6
50 Archplan Projekt DianastraBBe, Dortmund 58,61 6, 45
51 BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6, 47
52  Grundstucksgesellschaft Adlershof mbH, Hamburg 87,92 6, 47
53 Zweite BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6, 47
54 G + R Grundstucksentwicklung Habersaathstr. 31 GmbH, Berlin 43,96 6, 37
55 VFHG Haus- und Grundstticks GmbH & Co. Wohnanlage Friedrichstadt KG, Berlin 82,64 6, 45
56 B.N. Bauregie Nord GmbH, Hamburg 87,92 6
57 Adamshof Grundsticks GmbH, Berlin 74,86 5
58 Furstenberg’sche Hauser GmbH, Berlin 18,71 5
59 Sandtorkai Investitionsverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 87,92 6, 45
60 Verwaltung GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH, Hamburg 43,96 6
61 GIB Grundbesitz Investitionsgesellschaft Bergedorf mbH & Co. KG, Hamburg 43,96 6
62 Zweite Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG 31,89 6, 33
63 Vierte Immobilienbeteiligungsgesellschaft BVV Bau-Verein zu Hamburg Fonds GmbH & Co. KG 62,17 6, 47
64 Patrona Saxoniae Grundbesitz GmbH, Leipzig 93,57 5
65 Patrona Saxoniae GmbH & Co. KG, Leipzig 93,57 5
66 JUS AG 2. Grundbesitz KG, Leipzig 93,57 5
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Konzernanhang

fur das Geschaftsjahr 2004

Allgemeine Grundlagen

Die Erstellung des Konzernabschlusses der TAG Tegernsee
Immobilien- und Beteiligungs-Aktiengesellschaft (im Folgenden
auch kurz TAG genannt) fiir das Geschdaftsjahr 2004 erfolgte in
Ubereinstimmung mit den vom International Accounting
Standards Board (IASB) verabschiedeten und ver6ffentlichten,
am Abschlussstichtag verpflichtend anzuwendenden Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) und deren Aus-
legung durch das International Financial Reporting Interpreta-
tions Committee (IFRIC).

Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfiillt
und fithren zur Vermittlung eines den tatsdchlichen Verhalt-
nissen entsprechenden Bildes der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns der TAG.

Die Bilanzierung und Bewertung sowie die Erlduterungen und
Angaben zum IFRS-Konzernabschluss fiir das Geschdftsjahr
2004 basieren grundsatzlich auf denselben Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden, die auch dem Konzernabschluss 2003
zugrunde lagen. Zu den auf freiwilliger Basis vorzeitig ange-
wendeten IAS/IFRS finden sich in einem eigenen Abschnitt
des Konzernanhangs weitere Ausfiihrungen.

Die TAG nimmt die Befreiungsmoglichkeit nach § 292a HGB
in Anspruch, wonach ein Unternehmen von der Pflicht

zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach deutschem
Handelsrecht befreit ist, wenn der Konzernabschluss in
Ubereinstimmung mit international anerkannten Rechnungs-
legungsgrundsdtzen aufgestellt wird und im Einklang mit der
Richtlinie 83/349/EWG der Europdischen Union steht. Zur
Auslegung der Richtlinie bezieht sich die TAG auf den Deut-
schen Rechnungslegungsstandard Nr. 1 (DRS 1), ,,Befreiender
Konzernabschluss nach § 292 a HGB*.

Das Geschdftsjahr der TAG und ihrer einbezogenen Tochter-
unternehmen entspricht dem Kalenderjahr. Die in das Handels-
register des Amtsgerichts Miinchen eingetragene TAG hat
ihren Sitz in Tegernsee, Bahnhofplatz 5.

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Alle Betrdge
werden in Tausend-Euro (T€) angegeben.

Abweichende Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden zwischen IFRS und HGB

Gemdf den § 292a HGB werden nachfolgend die angewende-
ten und vom deutschen Recht abweichenden Bilanzierungs-,
Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden, soweit zutreffend
fiir diesen Konzernabschluss, dargestellt.

Firmenwert IFRS 3

Nach IFRS ist ein aus dem Erwerb von konsolidierungspflich-
tigen Tochterunternehmen resultierender Firmenwert zu
aktivieren. In Bezug auf die Abschreibung bzw. Folgebewer-
tung ist fiir das Geschaftsjahr 2004 zu unterscheiden, ob die
Gesellschaften vor oder nach dem 31. Mdrz 2004 erworben
wurden und somit IAS 22 oder IFRS 3 anzuwenden ist. Fiir
Firmenwerte aus Erwerben vor dem 31. Mdrz 2004 ist fiir

das Geschaftsjahr 2004 grundsdtzlich letztmalig eine plan-
mafige Abschreibung nach IAS 22 iiber die wirtschaftliche
Nutzungsdauer durchzufiihren. Eine friithere Aussetzung ist
aber gleichwohl moglich. Hierbei ist das vorzeitige Aussetzen
der planmdfiigen Firmenwertabschreibung an die begrenzte
retrospektive Anwendung der neuen Regelungen gekoppelt.
Eine retrospektive Anwendung bedeutet, dass der aktuelle Ab-
schluss so darzustellen ist, als ob IFRS 3 i. V. m. IAS 36 und
IAS 38 schon immer Anwendung gefunden hédtten. Nach den
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Regelungen des HGB ist ein Firmenwert dagegen planmafiig
abzuschreiben bzw. nach § 309 Abs. 1 HGB mit den Riick-
lagen zu verrechnen.

Langfristige Auftragsfertigung IAS 11

Ist das Ergebnis eines Fertigungsauftrages verldsslich zu schat-
zen, sind die Auftragserlgse und Auftragskosten in Verbindung
mit diesem Fertigungsauftrag entsprechend dem Leistungs-
fortschritt am Bilanzstichtag jeweils als Ertrdge und Aufwen-
dungen zu erfassen. Nach den Regelungen des IAS 11 sind bei
langfristigen Fertigungsauftragen, gemdfs dem anteiligen Fer-
tigstellungsgrad nach der ,,Percentage-of-completion-method“
Teilgewinne zu realisieren. Nach dem HGB ist die Teilgewinn-
realisierung nicht zuldssig.

Latente Steuern IAS 12

Nach HGB diirfen latente Steuererstattungsanspriiche, die sich
aus steuerlichen Verlustvortragen ergeben, in der Bilanz nicht
ausgewiesen werden, da die erwarteten zukiinftigen Steuerer-
sparnisse als noch nicht realisiert gelten. Nach IFRS sind solche
zukiinftigen Steuerminderungsanspriiche in dem Umfang zu
aktivieren, in dem es wahrscheinlich ist, dass sich die tempo-
rdre Differenz in absehbarer Zeit umkehren und das zu ver-
steuernde Einkommen zur Verfligung stehen wird, gegen das
die tempordre Differenz verwendet werden kann.

Pensionsriickstellungen IAS 19

Die Pensionsriickstellungen werden nach dem Anwartschafts-
barwertverfahren (,,Projected-Unit-Credit Methode*) berechnet.
Handelsrechtlich erfolgt die Bewertung - in Anlehnung an die
in § 6a EStG vorgeschriebenen steuerlichen Bestimmungen -
nach dem Teilwertverfahren.

Eigenkapitaltransaktionen IAS 32 i. v. m. SIC 17

Kosten einer Eigenkapitaltransaktion werden, gemindert um
alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug vom
Eigenkapital bilanziert und mit der Kapitalriicklage verrech-
net. Die Kosten werden im handelsrechtlichen Abschluss voll
aufwandswirksam erfasst.

Derivate Finanzinstrumente IAS 39

Derivative Finanzinstrumente (Swapgeschdafte) werden zum
Bilanzstichtag nach IFRS als Vermogensgegenstand bzw. Ver-
pflichtung mit dem Zeitwert angesetzt. Jede Verdnderung des
Zeitwerts wird erfolgsneutral im Eigenkapital oder erfolgswirk-
sam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Nach HGB
werden derivative Finanzinstrumente hochstens zu Anschaf-
fungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden Wert zum
Abschlussstichtag angesetzt und iiber die Laufzeit linear abge-
schrieben. Handelsrechtlich werden aus Finanzinstrumenten
drohende Verluste nach dem Imparitatsprinzip als Riickstel-
lung erfasst.

Renditeliegenschaften IAS 40

In Ubereinstimmung mit IAS 40 werden die als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien im Konzernverbund zum beizu-
legenden Zeitwert bilanziert. Jede Veranderung dieses Wertes
wird erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Im handelsrechtlichen Jahresabschluss erfolgt der
Ansatz der Immobilien zu Anschaffungs- und Herstellungskos-
ten, vermindert um planmafiige Abschreibungen.
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Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2004 sind neben
der TAG grundsatzlich alle Unternehmen einbezogen, bei denen
der TAG direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte der
Gesellschaft zusteht.

Die Unternehmen werden beginnend mit dem Zeitpunkt in
den Konzernabschluss einbezogen, ab dem die TAG die Mdog-
lichkeit der Beherrschung erlangt. Tochterunternehmen ohne
Geschdftsbetrieb bzw. mit geringem Geschdftsvolumen werden
dabei grundsatzlich nicht in den Konzernabschluss einbe-
zogen. Wenn bei Anteilen an Tochterunternehmen Weiter-
verduflerungsabsicht besteht, oder diese aus Konzernsicht von
untergeordneter Bedeutung sind, werden sie nach IAS 39 als
Finanzinstrument bilanziert. Wesentliche assoziierte Unter-
nehmen werden nach der Equity-Methode bewertet.

Der Bilanzstichtag aller in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen ist der 31. Dezember 2004. Die gemeinsame
Aufstellung des Anteilsbesitzes des Konzerns gemaf §§ 285
Nr. 11 und 313 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 und Abs. 3 HGB wird beim
Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen hinterlegt.

Die TAG selbst halt direkt und indirekt zum 31. Dezember
2004 100,00 % der Anteile an der Tegernsee-Bahn Betriebs-
gesellschaft mbH, Tegernsee (TBG), 99,55 % an der Feu-
erbachstr. 17/17 a AG & Co. KG, Leipzig, 98,00 % an der
Kraftverkehr Tegernsee Immobiliengesellschaft mbH, Tegern-
see (KVT), 93,57 % an der JUS Aktiengesellschaft fiir Grund-
besitz, Berlin (JUS), 93,95 % an der Wohnen im Loft JUS AG
& Co. oHG, Leipzig, 87,92 % an der Bau-Verein zu Hamburg
Aktien-Gesellschaft, Hamburg (Bau-Verein), sowie 66,66 %
(davon nur 49,49 % stimmberechtigt) an der AGP AG Allge-
meine Gewerbebau- und Projektentwicklungs Aktiengesell-
schaft, Tegernsee (AGP) und 49,00 % an der REAL Immobilien
GmbH, Leipzig (REAL).

Der Konsolidierungskreis hat sich im Vergleich zum Vorjahr
durch konzerninterne Verschmelzungen zum Teil verdandert.
Mit Wirkung zum 01. Januar 2004 wurde die Bau-Verein zu
Hamburg Gesellschaft fiir Immobilien- und Projektentwick-
lung mbH auf die URANIA Grundstiicksgesellschaft mbH, die
G +R Altbau-Immobilien GmbH und die G + R Altbausanie-
rung Reinhardtstr. 15 GmbH auf die Bau-Verein zu Hamburg
Altbau-Immobilien GmbH und die Bau-Verein zu Hamburg
WestHyp Immobilien GmbH auf die Bau-Verein zu Hamburg
Eigenheim-Immobilien GmbH verschmolzen.

Ebenfalls jeweils zum 01. Januar 2004 sind die Vermdgen der
Bau-Verein zu Hamburg Sandtorkai-Investitionsgesellschaft
mbH & Co. KG auf die Bau-Verein zu Hamburg Eigenheim-
Immobilien GmbH und der Grundstiicksgesellschaft Bosch-
strafte GbR auf die Bau-Verein zu Hamburg Gewerbeimmo-
biliengesellschaft mbH angewachsen. Des Weiteren hat die
Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft die Fremdanteile
in Hohe von 2 % an der URANIA Grundstiicksgesellschaft
mbH und die Bau-Verein zu Hamburg Gewerbeimmobilien-
gesellschaft mbH die Fremdanteile in Hohe von 5 % an der
Grundstiicksgesellschaft Boschstrafte GbR iibernommen.

Die Auswirkungen dieser konzerninternen Umstrukturierun-
gen sind jedoch fiir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns von untergeordneter Bedeutung, so dass die
Darstellung von angepassten Vergleichszahlen der Vorperiode
unterbleiben kann.

Konsolidierungsgrundsatze

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt durch die Verrechnung der
Beteiligungsbuchwerte mit dem anteiligen neu bewerteten
Eigenkapital der Tochterunternehmen zum Zeitpunkt des Er-
werbs bzw. ihrer Erstkonsolidierung. Die sich aus der Kapital-
konsolidierung ergebenen aktiven Unterschiedsbetrdge werden
entsprechend IFRS 3 als Geschdifts- oder Firmenwerte aktiviert.
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Gemeinschaftsunternehmen werden gemdf; IAS 31 auf quo-
taler Basis in den Konzernabschluss einbezogen. Die Vermo-
gensgegenstande und Schulden sowie Ertrdge und Aufwen-
dungen der gemeinschaftlich gefiihrten Unternehmen gehen
entsprechend der Anteilsquote an diesen Unternehmen in den
Konzernabschluss ein. Die quotale Kapitalkonsolidierung und
die Behandlung von Firmenwerten erfolgen analog der Vorge-
hensweise bei der Einbeziehung von Tochterunternehmen.

Unternehmen, auf die ein mafigeblicher Einfluss ausgetibt
werden kann (assoziierte Unternehmen), werden nach der
Equity-Methode bewertet (IAS 28). Vorhandene Firmenwerte
werden unter den Beteiligungen an assoziierten Unternehmen

ausgewiesen.

Die Umsidtze, die sonstigen betrieblichen Ertrdge und die Auf-
wendungen sowie Forderungen und Verbindlichkeiten bzw.
Riickstellungen zwischen den konsolidierten Unternehmen
werden eliminiert. Zwischenergebnisse aus konzerninternen
Lieferungen und Leistungen, die nicht durch Verduflerung an
Dritte realisiert sind, werden herausgerechnet.

Vorzeitige Anwendung uberarbeiteter

bzw. neuer IAS/IFRS

Im Geschaftsjahr 2004 wurden vom IASB iiberarbeitete Stan-
dards (sog. ,Improvement Project”) sowie neue IFRS verof-
fentlicht. Samtliche neuen Standards und Uberarbeitungen
werden von der TAG grundsadtzlich ab dem 01. Januar 2005

angewendet.

Eine Ausnahme bildet hier zum einen IFRS 3 ,Unternehmens-
zusammenschliisse“ i. V. m. IAS 36 ,,Wertminderung von Ver-
mogenswerten“ und IAS 38 ,Immaterielle Vermogenswerte*
und zum anderen IAS 27 ,Konzern- und separate Einzelab-
schliisse nach IFRS*

Die TAG hat das Wahlrecht zur vorzeitigen Anwendung von
IFRS 3 mit Wirkung zum 01. Januar 2004 ausgelibt, da die
hierfiir erforderlichen Voraussetzungen erfiillt wurden. IFRS 3
ist Bestandteil einer grundlegenden Anderung der Rech-
nungslegungsvorschriften fiir die Ersterfassung von Firmen-
werten aus Unternehmenserwerben und die Abschreibung
von Firmenwerten in Folgejahren. IFRS 3 ersetzt IAS 22 und
modifiziert weiterhin die Rechnungslegungsstandards IAS 36
und IAS 38.

IFRS 3 folgt dem so genannten , Impairment-only-Approach*
und legt fest, dass ein Goodwill im Rahmen der Folgebe-
wertung grundsdtzlich zu Anschaffungskosten abziiglich
gegebenenfalls vorzunehmenden Korrekturen aus aufierplan-
mafdigen Wertminderungen zu bewerten ist. Nach IFRS 3
darf ein erworbener Firmenwert damit nicht mehr planmafig
abgeschrieben werden, sondern muss jahrlich einer Wert-
haltigkeitspriifung (Impairmenttest) nach IAS 36 unterzogen

werden.

Im Rahmen des kiinftigen Wegfalls planmafiger Firmenwert-
abschreibungen geht die TAG davon aus, dass, sofern keine
auflerplanmafiigen Abschreibungen von Firmenwerten vorge-
nommen werden miissen, das Ergebnis der betrieblichen Tatig-
keit (EBIT) des Konzerns positiv beeinflusst wird. Anderer-
seits konnte das EBIT des Konzerns nach Anwendung von
IFRS 3 grofieren jahrlichen Schwankungen aufgrund aufier-
planmafigen Abschreibungen auf Firmenwerte ausgesetzt
sein, was einen wesentlichen Einfluss auf die Ertragslage des
Konzerns haben konnte.

Der Ausweis der Anteile anderer Gesellschafter (Minderheiten-
anteile) erfolgt zum 31. Dezember 2004 in Ubereinstimmung
mit dem iiberarbeiteten IAS 27 nicht mehr als eigene Bilanz-
position zwischen Eigenkapital und Fremdkapital, sondern als
gesonderter Posten innerhalb des Eigenkapitals.
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

a. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
(Renditeliegenschaften)

Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind nach
IAS 40 im Zeitpunkt des Zugangs zundchst mit den Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten zu bilanzieren. Die Folgebe-
wertung erfolgt fiir alle den als Finanzinvestition zugeordne-
ten Immobilien mit den Marktwerten (Fair Value), wobei die
jahrlichen Anderungen erfolgswirksam im betrieblichen Ertrag
bzw. Aufwand auszuweisen sind. Hierbei handelt es sich um
Immobilien, die langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen
oder zu Wertsteigerungszwecken gehalten werden. Die Immo-
bilien sind nach IAS 40 bei Ansatz zu Marktwerten nicht mehr
planmdfig abzuschreiben. Die periodischen Marktwerte der
Immobilien wurden durch unabhdngige externe anerkannte
Immobiliengutachter nach dem Ertragswertverfahren oder der
Discounted Cash Flow Methode ermittelt.

b. Sachanlagen

Das Sachanlagevermogen ist mit den Anschaffungs- und
Herstellungskosten, vermindert um planmaéfiige Abschrei-
bungen und, soweit zutreffend, auflerplanmafiige Abschrei-
bungen (Wertminderungen) bilanziert. Sachanlagen werden
bei Gebduden, die zu Verwaltungszwecken dienen, iiber eine
Nutzungsdauer von 50 Jahren, technischen Anlagen sowie die
Betriebs- und Geschdftsausstattung iiber eine Nutzungsdauer
von 3 bis 20 Jahren abgeschrieben. Immobilien, die fiir die zu-
kiinftige Nutzung als Finanzinvestition erstellt oder entwickelt
werden, werden zundchst als Sachanlagen und nach Fertig-
stellung als Renditeliegenschaften ausgewiesen.

c. Immaterielle Vermégensgegenstande

Die immateriellen Vermogensgegenstinde werden zu An-
schaffungskosten abziiglich planmafiiger linearer und, soweit
zutreffend, auflerplanmdfdiger Abschreibungen bewertet.

Die Abschreibungen werden entsprechend linear iiber eine
Nutzungsdauer von 3 bis 5 Jahren vorgenommen.

d. Geschafts- oder Firmenwert (Goodwill)

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung
werden nach den bereits dargestellten Neuregelungen durch
IFRS 3 i. V. m. IAS 36 und IAS 38 seit dem 01. Januar 2004
nicht mehr planmafig abgeschrieben, sondern einmal jdhrlich
auf eventuell eingetretene Wertminderungen {iiberpriift.

e. Finanzanlagen

Die Beteiligungen an assoziierten Unternehmen werden nach
IAS 28 mit den Anschaffungskosten, die anderen Finanz-
anlagen werden gemdf} IAS 39 mit den Anschaffungskosten
bzw. mit dem niedrigeren , Fair Value“ angesetzt. Bei assozi-
ierten Unternehmen erhoht oder vermindert sich in Folgepe-
rioden der Buchwert der Anteile entsprechend dem Anteil am
Periodenergebnis des assoziierten Unternehmens. Vorhandene
Firmenwerte aus der Kapitalkonsolidierung werden unter den
Anteilen an assoziierten Unternehmen ausgewiesen.

f. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere
Vorrate

Die Vorrdte werden gemaf} IAS 2 zu Anschaffungs- und Her-
stellungskosten bzw. zum niedrigeren voraussichtlichen Netto-
verduflerungswert bewertet, sofern die Voraussetzungen einer
langfristigen Auftragsfertigung nach IAS 11 nicht vorliegen.

Voraussetzung fiir eine Bilanzierung nach IAS 11 , Fertigungs-
auftrdge” ist, dass ein Vertrag iiber die kundenspezifische Fer-
tigung einzelner Gegenstinde oder einer Anzahl von Gegen-
standen vorliegt, und die bis zum jeweiligen Bilanzstichtag auf
den gesonderten Auftrag angefallenen Kosten sowie die noch
zukiinftig aufzuwendenden Leistungen und Ertrdge verldsslich
ermittelt werden konnen. Als einzelner Fertigungsauftrag im
Sinne dieser Vorschrift wird die einzelne verkaufte, bzw. nach
Verkauf vertragsgemafd zu modernisierende Wohneinheit abge-
grenzt. Die Auftragserlose entsprechen dem notariell zu beur-
kundenden Kaufpreis der jeweils beurkundeten Wohneinheit.

Sind diese Voraussetzungen erfiillt, werden die Auftragserlose
und Auftragskosten entsprechend dem Leistungsfortschritt
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(Percentage of Completion Method - PoC Methode) am Bilanz-
stichtag als Umsatzerlose und Aufwendungen erfasst. Ein
erwarteter Verlust durch den Fertigungsauftrag wird sofort als
Aufwand bilanziert.

Zu den Auftragskosten gehoren zum einen die direkt angefal-
lenen Kosten, wie z. B. Fertigungslohne und Fertigungsmaterial
sowie Kosten fiir Nachbesserungen und Garantieleistungen.
Zum anderen sind auch die indirekten Kosten des Auftrages
zu beriicksichtigen. Hierunter fallen z. B. Fremdkapitalkosten
nach IAS 23.

g. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande
Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstdande sind
mit dem Nennwert bzw. mit den Anschaffungskosten nach
Abzug von angemessenen Wertberichtigungen bilanziert.
Unverzinsliche und unterhalb der marktiiblichen Verzinsung
liegende Forderungen mit einer Laufzeit von iiber einem Jahr
werden abgezinst.

h. Liquide Mittel
Die Bilanzierung der laufenden Bankguthaben und der Kassen-
bestande erfolgt mit dem jeweiligen Nennbetrag.

i. Latente Steuern
Steuerabgrenzungen werden gemdf} IAS 12 auf tempordre Dif-
ferenzen zwischen den Wertansdtzen in der IFRS- und Steuer-

bilanz der einbezogenen Gesellschaften vorgenommen.

Die aktiven und passiven Abgrenzungen werden in Hohe
der voraussichtlichen Steuerbelastung bzw. Steuerentlastung
nachfolgender Geschdftsjahre auf der Basis der zum Bilanz-
stichtag giiltigen steuerlichen Vorschriften gebildet.

j- Ruickstellungen fiir Pensionen

Bei den Riickstellungen fiir Pensionen wurde die Berechnung
auf Grund der Projected-Unit-Credit-Methode durchgefiihrt.
Dieses Anwartschaftsbarwertverfahren nach IAS 19 beriick-
sichtigt die am Stichtag bekannten Renten und erworbenen
Anwartschaften, sowie die kiinftig zu erwartenden Steigerun-
gen bei den Gehaltern und Renten.

k. Sonstige langfristige Verpflichtungen

und Riickstellungen

Die sonstigen langfristigen Verpflichtungen und Riickstel-
lungen beriicksichtigen alle zum Bilanzstichtag erkennbaren
Risiken und ungewisse Verbindlichkeiten. Sie sind in Hohe des
wahrscheinlichen Riickzahlungsbetrags angesetzt.

I. Ubrige Verbindlichkeiten und Passiva

Die {ibrigen Verbindlichkeiten und Passiva sind grundsdtzlich

mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt. Unterschiedsbetrdage
zwischen dem Auszahlungsbetrag und dem Riickzahlungsbe-

trag (Agio, Disagio) werden iiber die Restlaufzeit der Verbind-
lichkeit erfolgswirksam vereinnahmt bzw. abgeschrieben.

m. Aufwendungen und Ertrdage

Aufwendungen und Ertrdge, die das Geschaftsjahr betreffen,
werden unabhangig von ihrer Zahlungswirksamkeit beriick-
sichtigt. Erlose aus dem Verkauf und der Vermietung sind,
sofern nicht die Voraussetzungen der Teilgewinnrealisierung
nach IAS 11 vorliegen, realisiert, wenn die geschuldete Lie-
ferung oder Leistung erbracht wurde, der Gefahreniibergang
erfolgte und der Betrag der erwarteten Gegenleistung zuver-
lassig zu schatzen ist.

n. Fremdkapitalkosten

Die anfallenden Fremdkapitalkosten, die direkt dem Erwerb,
dem Bau oder der Herstellung eines Vermogenswertes zuge-
ordnet werden konnen, werden gemaf} IAS 23 als Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten aktiviert. Die Aktivierung der
Aufwendungen endet zu dem Zeitpunkt, in dem der Vermo-
gensgegenstand filir seinen beabsichtigten Gebrauch oder
Verkauf fertig gestellt ist. Werden fiir Zwecke der Bebauung
erworbene Grundstiicke gehalten, ohne eine damit verbunde-
ne Erschlieffungs- bzw. Projektierungstdtigkeit in absehbarer
Zeit vorzunehmen, werden die wahrend dieser Zeit anfallen-
den Fremdkapitalkosten nicht aktiviert.
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Erlduterungen zur Bilanz

1. Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
(Renditeliegenschaften)

Durch Umgliederungen aus dem Vorratsvermogen wurden
diverse Objekte durch eine Nutzungsdnderung in den Bestand
der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien {ibertragen.
Zum Zeitpunkt der Nutzungsdnderung wurden diese Immobi-
lien mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet.

Im Geschaftsjahr 2004 wurden Abwertungen in Hohe von

T€ 114 und Zuschreibungen in Hohe von T€ 7.682 auf die er-
mittelten Marktwerte vorgenommen. Durch die Marktwertver-
dnderungen kam es somit zu einer Ergebnisauswirkung von
T€ 7.568.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die Entwicklung des Immo-
bilienportfolios seit dem 01. Januar 2003 dar:

Renditeliegenschaften TE
Stand per 01.01.2003 82.024
Zugéange 2003 1.361
Umbuchungen 2003 2.441
Marktwertveranderungen zum 31.12.2003 114
Stand per 31.12.2003 85.940
Zugange 2004 6.397
Umbuchungen 2004 12.724
Marktwertverdnderungen zum 31.12.2004 7.568
Stand per 31.12.2004 112.629

Von den als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien sind im
Berichtsjahr T€ 93.032 (VJ. T€ 60.220) mit Grundpfandrech-
ten besichert. Wesentliche vertragliche Verpflichtungen die
Immobilien zu erstellen, zu entwickeln bzw. Instandhaltungen

durchzufiihren lagen zum 31. Dezember 2004 nicht vor.

Durch eine ausgegebene Negativerklarung zur Absicherung
eines Darlehens konnten zwei Objekte im Tegernseer Tal bis
Januar 2005 nicht verdufiert werden. Im Januar 2005 wurde

die Negativerkldarung zuriickgegeben, bevor im Mdrz 2005
iiber samtliche Objekte im Tegernseer Tal gegeniiber einem
Kreditinstitut eine neue Negativerklarung ausgereicht wurde,
die jedoch nach erfolgter Darlehensriickzahlung im April 2005
ebenfalls wieder zuriickgegeben wird.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende wesentliche
Betrdge fiir die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
enthalten:

2004 2003

Renditeliegenschaften T€ TE

Mieterlose Renditeliegenschaften 8.223 8.064
Betriebliche Aufwendungen (Instandhaltungsaufwendungen, Hausbewirtschaftung etc.)

fur vermietete Objekte 3.826 3.614
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2. Sachanlagen

Die Bilanzierung von Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um die planmafdigen,
nutzungsbedingten Abschreibungen. Die Herstellungskosten
enthalten neben den Einzelkosten angemessene Anteile der
zurechenbaren Gemeinkosten. Des Weiteren sind die im Zu-

anlagegegenstdnde anfallenden Umsatzsteuern insoweit in die
Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten eingeflossen, wie sie
nicht als Vorsteuer in Abzug gebracht werden konnten. Die
planmdfige Abschreibung erfolgte nach der linearen Methode,
hierbei wurden folgende Nutzungsdauern im Konzern der TAG

sammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung der Sach- angewandt:

Nutzungsdauern Jahre
Gebaude 50
Technische Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 3 bis 20

Lagen Anhaltspunkte fiir eine Wertminderung vor und lag
der erzielbare Betrag (Recoverable Amount, der hohere Be-
trag aus Nettoverdufierungserlos und Nutzungswert) fiir den
Vermogensgegenstand unter den fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten, so werden diese Werte des Sachanlagevermdgens
gemadf} IAS 36 auflerplanmafiig auf diesen niedrigeren Wert

abgeschrieben. Sollte der Grund fiir eine auflerplanmafiige
Abschreibung entfallen, ist der Vermogenswert hochstens bis
zum Betrag der fortgefiihrten Anschaffungskosten zuzuschrei-
ben. Im Geschéftsjahr und im Vorjahr mussten keine aufier-
planmadfigen Abschreibungen vorgenommen werden.

Unbebaute
Grundstucke
Grundstlcke  Grundstlcke und Bauten Betriebs-
mit Wohn- mit Geschafts-  auf fremden und Geschafts-
Sachanlagen bauten bauten Grundsticken Maschinen ausstattung Summe
Anschaffungs- und Herstellungskosten T€ T€ T€ TE TE T€
Stand per 01.01.2003 1.171 2.949 205 2.762 2.960 10.047
Zugange 2003 0 2.256 0 17 189 2.462
Abgange 2003 0 0 0 0 (138) (138)
Umbuchungen (1.171) 0 0 0 0 (1.171)
Stand per 31.12.2003 0 5.205 205 2.779 3.011 11.200
Zugange 2004 0 0 0 8 181 189
Abgénge 2004 0 (8) (124) 0 (721) (853)
Umbuchungen 0 (2.256) 0 0 0 (2.256)
Stand per 31.12.2004 0 2.941 81 2.787 2.471 8.280

2004



60 KONZERNANHANG

Unbebaute
Grundstlicke
Grundsticke  Grundstlcke und Bauten Betriebs-
mit Wohn- mit Geschafts-  auf fremden und Geschafts-
Sachanlagen bauten bauten Grundsticken Maschinen ausstattung Summe
Abschreibungen T€ T€ TE T€ T€ T€
Stand per 01.01.2003 72 846 20 676 1.746 3.360
Zugange 2003 0 114 20 132 361 627
Abgange 2003 0 0 0 (63) (109) (172)
Umbuchungen (72) 0 0 0 0 (72)
Stand per 31.12.2003 0 960 40 745 1.998 3.743
Zugénge 2004 0 73 21 123 300 517
Abgange 2004 0 (355) 0 0 (720) (1.075)
Umbuchungen 0 0 0 0 0 0
Stand per 31.12.2004 0 678 61 868 1.578 3.185
Buchwert 31.12.2004 0 2.263 20 1.919 894 5.095
Buchwert 31.12.2003 0 4.245 165 2.034 1.013 7.457

Die Grundstiicke mit Geschaftsbauten sind in voller Hohe
durch Grundpfandrechte besichert.

Im Berichtsjahr wurden keine Fremdkapitalzinsen fiir noch
nicht fertig gestellte Grundstiicke mit Geschdftsbauten (VJ.
T€ 134) aktiviert.

3. Immaterielle Vermégensgegenstande
Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogensgegenstande
sind mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Selbst erstellte
immaterielle Vermogensgegenstande sind im Konzernverbund
nicht vorhanden. Die im Zusammenhang mit der Anschaffung
von immateriellen Vermdgensgegenstanden anfallenden Um-
satzsteuern gehen insoweit in die Anschaffungskosten ein, wie
sie auf Grund der steuerlichen Vorschriften nicht als Vorsteuer
abzugsfdhig waren.

Die immateriellen Vermogensgegenstinde werden ihrer Nut-
zungsdauer entsprechend linear iiber einen Zeitraum von 3
bis 5 Jahren abgeschrieben. Liegen Anhaltspunkte fiir eine
Wertminderung vor und liegt der erzielbare Betrag (Recover-
able Amount) unter den fortgefiihrten Anschaffungskosten, so
werden die immateriellen Vermogensgegenstdnde gemaf} IAS
36 auflerplanmafig auf diesen Wert abgeschrieben. Sollte der
Grund fiir eine aufRerplanmafige Abschreibung entfallen, wird
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der Vermdgenswert hochstens bis zum Betrag der fortgefiihr-

n Anschaffungskosten hrieben. Lo . .. ; . .
te schaffungskosten zugeschriebe bestehen fiir immaterielle Vermogensgegenstande im Berichts-

Im Geschaftsjahr und im Vorjahr mussten keine aufierplanma-  jahr - wie im Vorjahr - keine wesentlichen Eigentums- oder

Rigen Abschreibungen vorgenommen werden. Des Weiteren Verfiigungsbeschrankungen.

Geleistete

Anzahlungen

Konzessionen  auf immate-

und ahnliche  rielle Vermo-

Rechte und gensgegen-
Immaterielle Vermdégensgegenstinde Werte stande Summe
Anschaffungs- und Herstellungskosten T€ T€ T€
Stand per 01.01.2003 209 70 279
Zugange 2003 38 0 38
Abgange 2003 (65) 0 (65)
Stand per 31.12.2003 182 70 252
Zugénge 2004 21 0 21
Abgange 2004 0 0 0
Stand per 31.12.2004 203 70 273

Geleistete

Anzahlungen

Konzessionen auf immate-

und dhnliche rielle Vermo-

Rechte und gensgegen-
Immaterielle Vermdégensgegenstinde Werte stande Summe
Abschreibungen T€ TE T€
Stand per 01.01.2003 161 0 161
Zugange 2003 31 0 31
Abgéange 2003 (53) 0 53
Stand per 31.12.2003 139 0 139
Zugange 2004 24 0 24
Abgange 2004 0 0 0
Stand per 31.12.2004 163 0 163
Buchwert 31.12.2004 40 70 110
Buchwert 31.12.2003 43 70 113
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4. Geschafts- oder Firmenwert

Im Geschéftsjahr 2001 erwarb die TAG 75 % der Anteile an
der JUS AG durch Ausgabe von 500.000 Stiickaktien aus einer
Sachkapitalerh6hung. Der Wert der ausgegebenen Aktien
betrug T€ 27.500. Im Rahmen der Konsolidierungsbuchungen
kam es zu einer Neubewertung der identifizierbaren Vermo-
gensgegenstdnde und Verbindlichkeiten der JUS. Ein hieraus
zwischen den Anschaffungskosten und anteiligen neubewer-
teten Vermogensgegenstanden und Schulden resultierender
Unterschiedsbetrag wurde als Firmenwert angesetzt.

Zum Zeitpunkt des Erwerbs und mit Nachtragsvereinbarungen
verpflichtete sich Herr Michael Haupt zu einer Gewinngaran-

Firmenwerte

tie in Bezug auf kiinftige Jahresergebnisse der erworbenen
Gesellschaft. Da diese Gewinngarantie nicht erfiillt werden
kann und absehbar ist, dass das garantierte Erfolgsniveau
nicht in der vereinbarten Zeit erreicht wird, wird Herr Haupt
200.000 Stiick TAG-Aktien aus dem damaligen Verdufierungs-
geschdft an die TAG zuriick iibertragen. Gleichzeitig wird die
Gewinngarantie damit als erfiillt betrachtet.

Die Riickiibertragung stellt eine nachtrdgliche Kaufpreismin-
derung gemaf} IFRS 3.33 dar. Die Anschaffungskosten des
Unternehmenszusammenschlusses werden entsprechend dem
damaligen Ausgabepreis angepasst. In Hohe der Kaufpreisan-
passung reduziert sich die Kapitalriicklage. Auswirkungen auf
die Gewinn- und Verlustrechung ergeben sich nicht.

Anschaffungskosten T€
Stand per 01.01.2003 41.152
Zugange 2003 0
Stand per 31.12.2003 41.152
Zugange 2004 18
Abgénge 2004 (Kaufpreisanpassung) (7.332)
Stand per 31.12.2004 33.838

Firmenwerte

Abschreibungen T€
Stand per 01.01.2003 3.105
Zugéange 2003 10.994
Stand per 31.12.2003 14.099
Zugange 2004 0
Stand per 31.12.2004 14.099
Buchwert 31.12.2004 19.739
Buchwert 31.12.2003 27.053
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5. Finanzanlagen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen werden gemaf}

IAS 28 nach der Equity-Methode bewertet. Ausgehend von
den Anschaffungskosten zum Zeitpunkt des Erwerbs der
Anteile wird der jeweilige Beteiligungsbuchwert um die
Eigenkapitalveranderungen der assoziierten Gesellschaften
erhoht bzw. vermindert, soweit diese auf die Anteile der TAG
entfallen. Die regelmiRige Uberpriifung der Werthaltigkeit
der Firmenwerte erfolgt analog zur Vorgehensweise bei den
Firmenwerten von Tochterunternehmen.

Zu den anderen Finanzanlagen zdhlen insbesondere Anteile
an nicht einbezogenen verbundenen Unternehmen, Wert-
papiere und sonstige Beteiligungen. Sie werden gemaf IAS 39

der Kategorie ,,Available for Sale“ zugeordnet. Da die Markt-
werte bei diesen Unternehmen nicht verldsslich bestimmbar
sind, erfolgt die Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten.

Die Ausleihungen gehoren nach IAS 39 zu der Kategorie
»Loans and Receivables originated by the Enterprise“ und
werden weiterhin zu fortgefiihrten Anschaffungskosten be-

wertet.

Die Finanzanlagen entwickelten sich - ausgehend von den
Anfangsbestanden des Jahres 2003 - im Geschdftsjahr 2004
wie folgt:

Ausleihungen

Anteile an an ver- Beteiligungen Ausleihungen Anteile an

verbundenen bundenen und Genossen- Beteiligungs- assoziierten
Finanzanlagen Unternehmen Unternehmen schaftsanteile unternehmen Unternehmen Summe
Anschaffungs- und Herstellungskosten T€ T€ T€ TE TE T€
Stand per 01.01.2003 3.415 357 1.754 896 1.377 7.799
Zugénge 2003 0 47 14 0 162 223
Abgénge 2003 0 (13) (36) (856) 0 (905)
Umbuchungen 0 0 (980) 0 980 0
Stand per 31.12.2003 3.415 391 752 40 2.519 7.117
Zugange 2004 0 12 0 0 0 12
Abgange 2004 (254) (403) (2) (40) 0 (699)
Umbuchungen 0 0 0 0 0 0
Stand per 31.12.2004 3.161 0 750 0 2.519 6.430
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Ausleihungen

Anteile an an ver- Beteiligungen Ausleihungen Anteile an

verbundenen bundenen und Genossen-  Beteiligungs- assoziierten
Finanzanlagen Unternehmen Unternehmen schaftsanteile unternehmen Unternehmen Summe
Abschreibungen T€ T€ TE TE T€ T€
Stand per 01.01.2003 55 0 628 0 145 828
Zugénge 2003 334 0 0 0 1.029 1.363
Stand per 31.12.2003 389 0 628 0 1.174 2.191
Zugéange 2004 2 0 0 0 365 367
Abgange 2004 0 0 0 0 0 0
Stand per 31.12.2004 391 0 628 0 1.539 2.558
Buchwert 31.12.2004 2.770 0 122 0 980 3.872
Buchwert 31.12.2003 3.026 391 124 40 1.345 4.926

Die Zugdnge bei den Abschreibungen auf Anteile an assozi-
ierten Unternehmen betreffen die auflerplanmafiige Abschrei-
bung der Anteile an der AGP.

6. Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern sind nach IAS 12 dann zu bilden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten
hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz des entsprechen-
den Konzernunternehmens und diese Abweichungen zeitlich
befristet sind. Zu den einzelnen steuerlichen Auswirkungen
und der Zusammensetzung der Position verweisen wir auf
unsere Ausfiihrungen zu den Ertragsteuern bei den Erldute-
rungen zur Gewinn- und Verlustrechnung.

7. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke

und andere Vorrate

Die zum Verkauf bestimmten Grundstiicke werden gemaf}
IAS 2 zu Anschaffungs- und Herstellungskosten bzw. zum
niedrigeren voraussichtlichen Nettoverdufierungswert be-
wertet, sofern die Voraussetzungen einer langfristigen Auf-
tragsfertigung nach IAS 11 nicht vorliegen. Zu den Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten zdhlen auch gemaf} IAS 23 die
Fremdkapitalkosten die bis zur Fertigstellung des Vermogens-
gegenstandes anfallen.
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8. Grundstiicke mit unfertigen

und fertigen Bauten

Die Verdnderungen des Bestands an Grundstiicken mit unfer-
tigen und fertigen Bauten des abgelaufenen Geschaftsjahrs ist
nachfolgend dargestellt:

2004 2003

Grundstiicke mit unfertigen und fertigen Bauten T€ T€
Stand per 01.01. 390.596 372.258
Zugange 50.551 97.918
Abginge (92.610) (83.112)
Zuschreibungen (VJ. Wertminderungen) 539 (339)
Stand per 31.12. 349.076 386.725
hiervon mit Grundpfandrechten besichert 326.461 373.188

In der Gewinn- und Verlustrechung wurden im Zusammen-
hang mit Grundstiicksverkdufen Aufwendungen in Héhe von
T€ 76.517 (VJ. T€ 71.097) erfasst. Bei Grundstiicken mit einem
Buchwert von T€ 1.719 (VJ. T€ 1.180) kam es zu einer er-
tragswirksam erfassten Zuschreibung. Im Berichtsjahr wurden
gemadf} IAS 23 Fremdkapitalkosten in Hohe von T€ 1.711 (VJ.
T€ 3.350) bei den Grundstiicken aktiviert.

Bei den Bauvorhaben, bei denen es sich um eine langfristige
Auftragsfertigung handelt und insoweit die notwendigen Vo-
raussetzungen vorlagen, wurde zur Bilanzierung nach IAS 11
die sog. Percentage of Completion (PoC) Methode angewen-
det. Aus der nachfolgenden Ubersicht sind die maRgeblichen
Faktoren, die Auswirkung auf die Finanz-, Vermdgens- und Er-
tragslage der Gesellschaft haben, aus langfristigen Fertigungs-
auftrdgen ersichtlich:

2004 2003
Percentage of Completion (PoC) T€ T€E
Auftragserlose 11.292 8.246
Auftragskosten (10.261) (6.534)
Latente Steuern (412) (593)
Realisierte Gewinne aus PoC 619 1.119
Erhaltene Anzahlungen fur PoC Objekte 4.142 6.923
9. Andere Vorrate
Die Position setzt sich wie folgt zusammen:
31.12.2004 31.12.2003
Andere Vorrate T€ TE
Noch nicht abgerechnete Heiz- und Betriebskosten 5.408 7.498
Geleistete Anzahlungen auf Vertriebsprovisionen 1.343 3.871
Heizélbestande 94 47
Summe 6.845 11.416
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10. Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstinde

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstdande sind
zum Nennwert abziiglich angemessener Einzel- bzw. Pauschal-
wertberichtigungen angesetzt. Die Wertberichtigungen beliefen

sich im Berichtsjahr auf T€ 418 (VJ. T€ 704). Im Einzelnen
teilen sich die Forderungen und sonstigen Vermogensgegen-
stinde wie folgt auf:

31.12.2004 31.12.2003

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande T€ TE
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 37.687 28.632
Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen 2.960 2.088
Kunftige Forderungen aus Fertigungsauftragen 536 15.524
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 266 698
Ubrige 4.183 7.343
Gesamt 45.632 54.285

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstiande haben
Restlaufzeiten von bis zu einem Jahr.

11. Liquide Mittel

In den liquiden Mitteln in Hohe von T€ 4.795 (VJ. T€ 17.460)
sind Schecks, Kassenbestande und Guthaben bei Kreditinstituten
sowie kurzfristige Wertpapiere enthalten. Von diesem Betrag
dienen insgesamt T€ 3.469 (VJ. T€ 16.457) der Absicherung
von Bankverbindlichkeiten und stehen kurzfristig nicht zur
Verfligung. Es handelt sich um erhaltene Kaufpreiszahlungen,
die an Kreditinstitute abgetreten sind. Hierdurch werden die

Verbindlichkeiten auf den Darlehenskonten zinsmafig kom-
pensiert. Die Falligkeit der {ibrigen liquiden Mittel ist insge-
samt unter einem Jahr.

Die Entwicklung der Finanzlage des TAG-Konzerns ergibt sich
aus der Kapitalflussrechnung. Weitere Zahlungsstrome, die

in der Kapitalflussrechnung enthalten sind, ergeben sich wie
folgt:

2004 2003

Zahlungsstrome T€ TE
Gezahlte Zinsen/erhaltene Zinsen (saldiert) (19.535) (20.130)
Gezahlte Steuern/erstattete Steuern (saldiert) 1.346 (1.083)
Erhaltene Dividenden 0 72
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12. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten
Der aktive Rechungsabgrenzungsposten von T€ 105 (VJ. T€ 220)
betrifft im Wesentlichen vorausbezahlte Beitrdge fiir Versiche-

rungen.

13. Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital des TAG Konzerns betrdgt zum 31. Dezem-
ber 2004 T€ 6.229 (Vorjahr: T€ 5.663) und ist eingeteilt in
6.228.926 Stiick (Vorjahr: 5.662.661 Stiick) stimmrechtsgleiche
nennwertlose Stiickaktien.

Entsprechend des Beschlusses der Hauptversammlung vom
08. Juli 2003 wurde das Grundkapital im Wege einer Kapital-
erhdhung (aus genehmigten Kapital) durch Ausgabe von
566.265 Stiick nennwertloser Stiickaktien gegen Bareinlage
von T€ 5.663 um T€ 566 auf T€ 6.229 erhoht. Die Eintragung
in das Handelsregister erfolgte am 23. Januar 2004.

Der Vorstand ist ermdchtigt, das Grundkapital in der Zeit bis
zum 30. Juni 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer Stammaktien gegen Bar- und/oder Sachein-
lagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt hochstens um
einen Betrag von T€ 3.114 durch Ausgabe von bis zu 3.114.463
Stiickaktien zu erhohen. Der Vorstand wird ermdchtigt, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der
Aktiondre auszuschliefien,

a. soweit dies zum Ausgleich von Spitzenbetrdgen erforderlich
ist,

b. um in geeigneten Einzelfdllen Unternehmen, Unternehmens-
anteile oder Beteiligungen an Unternehmen gegen Uberlas-
sung von Aktien zu erwerben,

c. soweit der auf die neuen Aktien, fiir die das Bezugsrecht
ausgeschlossen wird, entfallende Anteil am Grundkapital
auch bei mehrmaliger Erhhung insgesamt 10 von Hundert
des Grundkapitals nicht iibersteigt und der Ausgabebetrag
der neuen Aktien den Borsenkurs nicht wesentlich im Sinne
der §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter-
schreitet.

Uber die Ausgabe der neuen Aktien, den Inhalt der Aktien-
rechte und die Bedingungen der Aktienausgabe entscheidet
der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter Beriick-
sichtigung des im Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden
Kapitalbedarfs der Gesellschaft und der Kapitalmarktsituation.

14. Kapitalrucklage

Die Riicklagen entsprechen den Vorschriften des Aktiengeset-
zes (AktG) und den Beschliissen der letzten Hauptversamm-
lungen. Die gesetzliche Gewinnriicklage und die Kapitalriick-
lage nach § 272 Abs. 2 Nr.1 HGB iibersteigen den zehnten Teil
des Grundkapitals.

Die Kapitalriicklage in Hohe von T€ 83.180 (VJ. T€ 86.744)
wurde durch die Barkapitalerhohung um T€ 3.830 erhoht.
Gleichzeitig verminderte sich die Kapitalriicklage um die An-
schaffungskostenminderung der JUS-Akquisition im Rahmen
der Aktienriickiibertragung durch Herrn Haupt in Hohe von
T€ 7.332 und die steuerbereinigte Verbuchung der Kosten fiir
die Barkapitalerhohung in Hohe von T€ 62.

15. Gewinnriicklagen
Die Gewinnriicklagen i. H. v. T€ 6.689 sind im Vergleich zum
Vorjahr unverandert.

16. Minderheitenanteile

Die Anteile anderer Gesellschafter beinhalten Ausgleichspos-
ten fiir Anteile fremder Gesellschafter am konsolidierungs-
pflichtigen Kapital aus der Kapitalkonsolidierung sowie die
ihnen zustehenden Anteile am Gewinn und Verlust.
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Die Minderheitenanteile entfallen auf folgende Unternehmen
im Konzernverbund der TAG:

31.12.2004 31.12.2003
Minderheitenanteile T€ T€
Bau-Verein AG 9.700 9.558
JUS AG (118) (114)
Sonstige 6 6
Gesamt 9.588 9.450
Zu den auf die einzelnen Minderheitenanteile entfallenden
Gewinn- bzw. Verlustanteile, verweisen wir auf unsere Aus-
fithrungen zur Gewinn- und Verlustrechnung.
17. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Die Laufzeit der langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten stellt sich wie folgt dar:
31.12.2004 31.12.2003
Falligkeit Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten T€ TE
Ein Jahr bis funf Jahre 51.388 54.271
Uber funf Jahre 37.319 45.064
Gesamt 88.707 99.335

Des Weiteren sind unter den kurzfristigen Verpflichtungen noch
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten von T€ 271.179
(VJ. T€ 303.354) enthalten.

Von diesen gesamten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinsti-
tuten (lang- und kurzfristig T€ 359.886 (VJ. T€ 402.689)) sind
T€ 327.386 (VJ. T€ 372.354) durch Grundpfandrechte und

T€ 31.605 (VJ. T€ 32.625) durch Verpfindung von 6,4 Mio.
Stiick Bau-Verein-Aktien besichert.

18. Riickstellungen fiir Pensionen

Die Riickstellung fiir Pensionen haben sich - ausgehend von
den Anfangsbestdnden des Geschaftsjahres 2003 - im Berichts-
jahr 2004 wie folgt entwickelt:
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Pensionsriickstellungen T€
Anfangsbestand per 01.01.2003 2.413
Verbrauch (231)
Zufuhrung 271
Stand per 31.12.2003 2.453
Verbrauch (233)
Zufuhrung 247
Stand per 31.12.2004 2.467

Die betriebliche Altersversorgung besteht aus leistungsorien-
tierten Versorgungssystemen. Die Verpflichtung des Unter-
nehmens besteht darin, zugesagte Leistungen an aktive und
frithere Mitarbeiter zu erfiillen. Pensionszusagen wurden letzt-
malig im Jahr 1995 erteilt. Es handelt sich ausschliefilich um
Direktzusagen. Bei der Riickstellungsbewertung findet gemaf;
IAS 19 die Projected-Unit-Credit Methode Anwendung.

Die Hohe der Riickstellung wurde nach versicherungs-
mathematischen Methoden berechnet, hinsichtlich der Lebens-
erwartung der Mitarbeiter wurden die Richttafeln nach

Dr. Klaus Heubeck angewandt. In der nachfolgenden Uber-
sicht sind die zu Grunde gelegten Parameter ersichtlich:

31.12.2004 31.12.2003
Rechnungszinssatz 4,75 % 525 %
Gehaltsdynamik aktiver Anwarter 2,00 - 3,00 % 2,00 - 3,00 %

Rentenalter

Gem. Sozialgesetzbuch VI

Hinsichtlich der Falligkeitsstruktur ergibt sich fiir die Pensions-
verpflichtungen folgendes:

31.12.2004 31.12.2003

Falligkeit Riickstellungen fiir Pensionen T€ TE

Bis ein Jahr 292 278

Ein Jahr bis funf Jahre 1.172 1.113

Uber funf Jahre 1.003 1.062
Im Berichtsjahr ergeben sich im Vergleich zum Vorjahr folgende

Pensionsaufwendungen:

2004 2003

T€ TE

Aufwand erdiente Versorgungsanspriche 3 2

Zinsaufwand (Interest Costs) 244 269

Pensionsaufwand der Periode 247 271

Der Aufwand aus der Aufzinsung der in den Vorjahren erwor-
benen Versorgungsanspriiche wird mit den iibrigen Aufwen-

dungen aus Alterversorgungsverpflichtungen in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter dem Personalaufwand gezeigt.
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Aus der folgenden Ubersicht ist die Entwicklung der bilan-
zierten Nettoschuld fiir das Geschdftsjahr im Vergleich zum
Vorjahr ersichtlich:

31.12.2004 31.12.2003

T€ T€

Bilanzansatz zum 1. Januar 2.453 2.413
Pensionsaufwand 247 271
Rentenzahlungen (233) (231)
Bilanzansatz zum 31. Dezember 2.467 2.453

19. Sonstige langfristige Verpflichtungen -
andere Riickstellungen

Unter den in der Bilanz ausgewiesenen sonstigen langfristigen
Verpflichtungen werden auch langfristige andere Riickstel-
lungen ausgewiesen. Diese beinhalten nach IAS 37 unsichere
rechtliche oder faktische Verpflichtungen gegeniiber konzern-
externen Dritten, die auf zuriickliegenden Ereignissen
beruhen, Vermdgensabfliisse erwarten lassen und zuverldssig
ermittelbar sind. Die Riickstellungen (Provisions) sind abzu-
grenzen von den Verbindlichkeiten (Accruals) und den Even-
tualverbindlichkeiten (Contingent Liabilites).

Accruals zeichnen sich im Vergleich zu den Riickstellungen
durch einen weitaus héheren Sicherungsgrad hinsichtlich der
Hohe und des Zeitpunktes der Erfiillung der Verpflichtung
und beruhen auf bereits vollzogenen Liefer- oder Leistungs-

beziehungen der Vergangenheit. Eventualverbindlichkeiten
sind definiert als mogliche Verpflichtungen, deren tatsachliche
Existenz aber erst noch durch das Eintreten eines oder mehre-
rer ungewisser zukiinftiger Ereignisse — die nicht vollstandig
beeinflusst werden konnen - bestdtigt werden muss. Hierunter
werden Verpflichtungen subsumiert, die wahrscheinlich zu
keinem Vermogensabfluss fiihren, oder deren Vermdgensab-
fluss sich nicht zuverldssig quantifizieren ldsst. Ein Ausweis
der Eventualverbindlichkeiten in der Bilanz ist nach IAS 37
nicht vorzunehmen.

Die langfristigen anderen Riickstellungen haben sich - fortge-

fithrt von den Anfangsbestanden des Vorjahres - im Berichts-

jahr 2004 im Konzern der TAG wie folgt entwickelt, ihr Ansatz
erfolgte mit dem nach bestmdglicher Schitzung (Best Estimate)
ermittelten Betrag:

Entwicklung langfristige andere Riickstellungen TE
Stand per 01.01.2003 1.391
Verbrauch (433)
Zufuhrung 140
Stand per 31.12.2003 1.098
Verbrauch (4)
Auflésung (172)
Zufuhrung 204
Umgliederung (282)
Stand per 31.12.2004 844
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Hierbei stellt sich die Falligkeitsstruktur wie folgt dar:

31.12.2004 31.12.2003
Falligkeiten andere Riickstellungen T€ T€
Ein Jahr bis funf Jahre 781 1.032
Uber funf Jahre 63 66
Gesamt 844 1.098
20. Kurzfristige Verpflichtungen
Die kurzfristigen Verpflichtungen, die eine Restlaufzeit von
unter einem Jahr haben, setzen sich wie folgt zusammen:
31.12.2004 31.12.2003
Kurzfristige Verpflichtungen T€ T€
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 271.179 303.354
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 33.905 40.337
Verbindlichkeiten gegentiber Beteiligungsunternehmen 5.160 6.358
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 4.462 6.761
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 1.533 1.484
Steuerrlckstellungen 1.042 1.593
Sonstige 33.867 31.066
Gesamt 351.148 390.953

21. Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen enthalten Vorsorge fiir laufende
Ertragsteuerverpflichtungen sowie fiir sonstige Steuern. Die

Steuerriickstellungen haben sich - ausgehend von den Verdn-

derungen des Geschaftsjahres 2003 - im Berichtsjahr 2004 wie

folgt entwickelt:

Steuerriickstellungen T€
Anfangsbestand per 01.01.2003 2.117
Verbrauch (810)
Auflésung (76)
Zufuhrung 362
Stand per 31.12.2003 1.593
Verbrauch (1.070)
Auflésung (21)
Zufuhrung 540
Stand per 31.12.2004 1.042
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Die Riickstellungen entfallen im Wesentlichen auf folgende

Unternehmen:
31.12.2004 31.12.2003
T€ T€
Bau-Verein 1.037 1.474
JUS 3 64
Ubrige Konzerngesellschaften 2 55
Gesamt 1.042 1.593
22. Ubrige kurzfristige Verpflichtungen
In der nachfolgenden Tabelle sind die wesentlichen Positionen
der tibrigen kurzfristigen Verpflichtungen dargestellt:
31.12.2004 31.12.2003
Ubrige kurzfristige Verpflichtungen T€ TE
Darlehen Private-Equity-Programm 18.813 8.426
Ausstehende Kosten fur verkaufte Grundsticke 4.904 9.340
Kurzfristige Kaufpreisrate Erwerb Anteile Bau-Verein AG 3.394 0
Mietgarantien 2.283 3.086
Steuerverbindlichkeiten 1.873 2.232
Maéngelbeseitigung 697 736
Sonstige 13.058 21.849
Gesamt 45.022 45.669

Der kurzfristige Teil der Restkaufpreisverpflichtung fiir be-
reits in Vorjahren erworbene Bau-Verein-Aktien in Hohe von
T€ 3.394 (Gesamtverpflichtung T€ 6.788) wurde zum 31. De-
zember 2003 noch innerhalb der Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen mit T€ 15.175 ausgewiesen. In diesem
Zusammenhang wird auch auf die Erldauterungen zu den sons-
tigen betrieblichen Ertrdgen verwiesen.

23. Passive latente Steuern

Passive latente Steuern sind nach IAS 12 dann zu bilden,
wenn Aktivposten in der Konzernbilanz héher oder Passiv-
posten niedriger anzusetzen sind als in der Steuerbilanz des
entsprechenden Konzernunternehmens, und soweit diese
Abweichungen zeitlich befristet sind. Zu den einzelnen steuer-
lichen Auswirkungen und der Zusammensetzung der Position
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen zu den Steuern vom
Einkommen und Ertrag bei der Gewinn- und Verlustrechnung.
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24. Eventualverbindlichkeiten und sonstige
finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten im Konzernverbund der TAG gegen-
iiber nicht in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen
bestehen aus Biirgschaftsverpflichtungen bis zur Hohe von

T€ 17.747 (VJ. T€ 10.509).

Dariiber hinaus bestehen nachfolgende sonstige finanzielle
Verpflichtungen mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:

31.12.2004 31.12.2003

Sonstige finanzielle Verpflichtungen T€ TE
Mietgarantien 5.958 2.734
Mieten Geschaftsraume 970 502
Leasing 761 112
Gesamt 7.689 3.348

Verschiedene Gesellschaften im Konzernverbund der TAG sind
im Rahmen ihrer Geschaftstdtigkeit in gerichtliche Prozesse
involviert, von denen jedoch keine wesentlichen negativen
Auswirkungen auf die im Konzernabschluss dargestellte Ver-
mogens-, Finanz- und Ertraglage erwartet wird.

25. Berichterstattung zu Finanzinstrumenten

Zu den Finanzinstrumenten zdhlen finanzielle Vermogenswer-
te und Verbindlichkeiten sowie vertragliche Anspriiche und
Verpflichtungen iiber den Tausch bzw. die Ubertragung finan-
zieller Vermogenswerte. Hierbei werden die Finanzinstrumente

in derivative und origindre Posten unterschieden.

Derivative Finanzinstrumente von wesentlicher Bedeutung
wurden im TAG-Konzern im Berichtsjahr - wie auch im Vor-

jahr - von einer Gesellschaft eingesetzt. Hierbei wurde mit
einem Kreditinstitut im Jahr 2000 ein Zins- und Wahrungs-
swap-Geschdft (,,Cross-Currency-Interest-Rate Swap“) mit
einer Laufzeit von 5 Jahren abgeschlossen. Hierbei verpflich-
tete sich die Konzerngesellschaft, auf einen Betrag in fremder
Wadhrung (TCHF 15.833) Zinsen in einer vorher festgelegten
Hohe zu zahlen. Gleichzeitig werden Zinsen in Abhadngigkeit
von einer variablen Bemessungsgrundlage auf einen Betrag
von T€ 10.226 der Gesellschaft gutgeschrieben. Die Zinsab-
rechnungen erfolgen in regelmafiigen Abstinden und zum
Ende der Laufzeit werden die getauschten Kapitalbetrdge mit-
einander verrechnet und die Differenz der Konzerngesellschaft
gutgeschrieben bzw. belastet. Nachfolgende Betrdge sind in
der Konzerngewinn- und Verlustrechnung erfasst:

2004 2003

Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung T€ TE
Sonstige betriebliche Ertrage 0 659
Sonstige betriebliche Aufwendungen (19) 0
Zinsertrage 211 246
Zinsaufwendungen (424) (443)
Gesamt (232) 462

Die origindren Finanzinstrumente umfassen auf der Aktivseite
im Wesentlichen die fliissigen Mittel, die Forderungen sowie
die Finanzanlagen. Soweit bei den finanziellen Vermogens-
werten Ausfallrisiken wahrscheinlich sind, wurde diesen

Risiken durch Wertberichtigungen Rechnung getragen. Auf der
Passivseite entsprechen die Finanzinstrumente den Verbindlich-
keiten.
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Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

26. Umsatzerlose

Umsatzerlose aus dem Verkauf von Immobilien werden er-
fasst, wenn der Risikotlibergang auf den Kunden erfolgt ist
und der Betrag der erwarteten Gegenleistung zuverldssig zu
schdtzen ist. Erlose aus der Vermietung von Immobilien sind
realisiert, wenn die geschuldete Leistung erbracht wurde.

Des Weiteren werden langfristige Fertigungsauftrage gemaf}
IAS 11 bilanziert. Hiernach werden soweit die notwendigen

Voraussetzungen vorliegen, bereits in Anlehnung an den
Projektfortschritt, bei dem ein Gewinn zu erwarten ist, Um-
satzerlose und Aufwendungen der Berichtsperioden anteilig
gemdfd dem Fertigstellungsgrad ausgewiesen. Ein erwarteter
Verlust durch den Fertigungsauftrag wird sofort als Aufwand
erfasst.

Die Aufteilung der Umsatzerlose stellt sich wie folgt dar:

2004 2003
Umsatzerlose T€ TE
Umsatzerlose aus Immobilienverkaufen 91.621 88.715
Mieterlose 29.474 31.505
Ubrige 156 1.944
Gesamt 121.251 122.164
Die Mieterldse gliedern sich wie folgt in Immobilien, die gem.
IAS 40 als Renditeliegenschaften gehalten werden, und in die
iibrigen Immobilien des Umlaufvermogens, die vermietet sind.
2004 2003
Mieterlose T€ TE
Mieterlose Renditeliegenschaften 8.223 8.064
Mieterlose Objekte im Umlaufvermogen 21.251 23.441
Gesamt 29.474 31.505

Die weitere Aufteilung der Umsatzerldse nach Unternehmens-
bereichen ist der beigefiigten Segmentberichterstattung nach
IAS 14 zu entnehmen.
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27. Sonstige betriebliche Ertrage
Aus der nachfolgenden Ubersicht ist die Zusammensetzung
der sonstigen betrieblichen Ertrage ersichtlich:

2004 2003

Sonstige betriebliche Ertrage T€ T€
Kaufpreisreduzierung Erwerb Anteile Bau-Verein AG 5.091 0
Zuschreibungen auf zum Verkauf bestimmte Grundstlcke 914 0
Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen 740 1.234
Kostenerstattungen 377 146
Ertrage aus Vorjahren 558 873
Pensionskasse 188 147
Investitionszulage 17 78
Ertrage aus Wahrungsverkdufen 0 2.353
Auseinandersetzungsguthaben aus Joint Ventures 0 500
Ubrige 1.407 1.183
Gesamt 9.292 6.514

Die Verbindlichkeiten aus dem Restkaufpreis fiir die Antei-
le an der Bau-Verein AG betrugen zum 31. Dezember 2003
T€ 15.175. Auf Grund einer vertraglichen Vereinbarung mit
den Verkdufern der Anteile verzichteten diese im abgelaufe-
nen Geschdftsjahr auf rd. ein Drittel ihrer Restforderungen.
Hieraus entstand ein Ertrag in Hohe von T€ 5.091.

28. Bestandsveranderung unfertige Leistungen
Im Konzernabschluss des Vorjahres wurde unter dieser Posi-
tion die Verdnderung aktivierter Herstellungskosten fiir noch
nicht fertig gestellte Bauvorhaben ausgewiesen. Einer be-
triebs-wirtschaftlichen Betrachtungsweise folgend, erfolgt der
Ausweis der Bestandsverdnderung zum 31. Dezember 2004

nunmehr unter der Position Materialaufwand. Die Vorjahres-
zahlen wurden entsprechend angepasst.

29. Andere aktivierte Eigenleistungen

Bei den anderen aktivierten Eigenleistungen i. H. v. T€ 844
(VJ. T€ 918) handelt es sich im Wesentlichen um angefallene
Baubetreuungskosten fiir Neubauobjekte.

30. Materialaufwand

Der Materialaufwand betrifft im Wesentlichen den Bestands-
einsatz und die Bestandsverdnderung der im Geschaftsjahr
verkauften bzw. nach IAS 11 bilanzierten Grundstiicke.
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31. Personalaufwand
Der Personalaufwand setzt sich im Konzernverbund der TAG

wie folgt zusammen:

2004 2003

Personalaufwand T€ TE
Léhne, Gehalter und Bezlge 7.165 7.040
Soziale Abgaben 1.153 1.297
Aufwendungen fur Altersversorgung 458 280
Gesamt 8.776 8.617

Den iiberwiegenden Teil der Aufwendungen fiir Personal stellen
die Lohne und Gehalter sowie die Bezilige und alle sonstigen
Vergiitungen fiir im Geschdftsjahr geleistete Arbeiten der Mit-

arbeiter im Konzernverbund dar.

Unter den sozialen Abgaben werden die vom Unternehmen
zu tragenden gesetzlichen Pflichtabgaben, insbesondere die
Beitrdge zur Sozialversicherung, ausgewiesen.

Aufwendungen fiir Altersversorgung beziehen sich auf tatige
und nicht mehr tatige Betriebsangehorige oder deren Hinter-
bliebene im Teilkonzernverbund des Bau-Vereins und der
TAG. Diese Aufwendungen umfassen die Zufiihrungen zu den

Pensionsriickstellungen, Arbeitgeberanteile zur betrieblichen
Zusatzversorgung und vom Unternehmen tibernommene Leis-
tungen fiir die Altersvorsorge.

Im Konzernverbund der TAG waren zum 31. Dezember 2004

wie im Vorjahr 150 Mitarbeiter beschaftigt. Im gesamten Jahr
2004 betrug die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter 147
(VJ. 151).

32. Sonstige betriebliche Aufwendungen
Aus der nachfolgenden Ubersicht ist die Zusammensetzung
der sonstigen betrieblichen Aufwendungen dargestellt:

2004 2003

Sonstige betriebliche Aufwendungen T€ TE
Vertriebskosten 6.333 5.358
Raumkosten, Hausverwaltungskosten Boardinghé&user 2.561 2.350
Rechts-, Beratungs- und Prufungskosten 1.862 2.934
Kreditbeschaffungskosten 404 353
Projektkosten 338 480
Investor Relations 320 287
Kraftfahrzeugkosten 313 296
Abschreibungen auf Forderungen 243 704
Kostenumlagen 211 366
Sonstige Personalkosten 180 357
Ubrige 3.194 2.661
Gesamt 15.959 16.146
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33. Abschreibungen - ohne Abschreibungen
Goodwill
Den planmdfdigen Abschreibungen liegen die oben angegebe-

nen wirtschaftlichen Nutzungsdauern des Konzerns zugrunde.

Die Abschreibungen setzen sich wie folgt zusammen:

2004 2003
Abschreibungen - ohne Firmenwertabschreibungen T€ TE
Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte 24 31
Abschreibungen auf Sachanlagen
Gebéaude 95 135
Technische Anlagen und Maschinen 114 131
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 309 361
Gesamt 542 658

34. Neubewertung der Renditeliegenschaften
Nach IAS 40 gelten Immobilien, die langfristig zur Erzielung
von Mieteinnahmen oder zu Wertsteigerungszwecken gehalten
werden, als Finanzinvestition (Renditeliegenschaften). Die
Bilanzierung hat fiir diese Immobilien mit den Marktwerten
(Fair Value) zu erfolgen, wobei die jahrlichen Anderungen

erfolgswirksam im betrieblichen Ertrag bzw. Aufwand auszu-
weisen sind.

Die wesentlichen Anderungen der Markwerte im Berichts-
sowie Vorjahr entfallen auf folgende Konzerngesellschaften:

2004 2003

Neubewertung der Renditeliegenschaften T€ T€
Bau-Verein AG 3.602 501
JUS AG 3.031 330
TBG 811 (196)
TAG 124 (253)
KVT 0 (268)
Gesamt 7.568 114
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35. Goodwillabschreibungen

Die Werthaltigkeit der Firmenwerte ist regelmafig zu {iberprii-
fen (Impairment Test). Liegen Anzeichen fiir eine Wertminde-
rung vor, so sind auflerplanmafiige Abschreibungen auf den
Recoverable Amount vorzunehmen. Wie bereits dargestellt,
wurden ab dem 01. Januar 2004 keine planmadfiigen Abschrei-
bungen auf Firmenwerte mehr vorgenommen.

Der Vorjahresausweis betraf planmdfige (T€ 1.934) und au-
ferplanmafige (T€ 9.060) Abschreibungen.

36. Beteiligungsergebnis
Das Beteiligungsergebnis setzt sich fiir das Berichtsjahr und
das Vorjahr wie folgt zusammen:

2004 2003
Beteiligungsergebnis T€ TE
Ertrage aus Beteiligungen 45 302
Ertrage und Aufwendungen aus Ergebnistibernahmevertragen 13 (101)
Abschreibungen auf Finanzanlagen (189) (335)
Gesamt (131) (134)
37. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
Aus den Beteiligungen an Unternehmen, auf die ein mafigeb-
licher Einfluss ausgeiibt werden kann und die nach der Equity-
Methode zu konsolidieren sind, resultiert ein Verlust i. H. v.
T€ 365 (VJ. T€ 1.029) durch die Abwertung der Beteiligung AGP
auf € 1,00.
38. Finanzergebnis
Das sonstige Finanzergebnis weist folgende Struktur auf:
2004 2003
Finanzergebnis T€ TE
Zinsen und dhnliche Aufwendungen (19.535) (21.166)
Zinsen und ahnliche Ertrage 1.346 1.036
Gesamt (18.189) (20.130)
39. Steuern vom Einkommen und Ertrag
Die Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:
2004 2003
Ertragsteuern T€ T€E
Tatsachliche Steuern (529) (340)
Latente Steuern (456) 1.210
Gesamt (985) 870
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Die Zusammensetzung des Aufwands (VJ. Ertrags) fiir latente
Steuern ist nachfolgend dargestellt:

2004 2003
Sonstige latente Steuern T€ TE
Neubewertung Renditeliegenschaften (4.085) (401)
Ansatz und Bewertung von Ruckstellungen (401) (80)
Bewertung zum Verkauf bestimmter Grundstticke 985 (1.363)
Aktivierung steuerlicher Verlustvortrage 2.242 3.144
Ubrige 803 (90)
Gesamt (456) 1.210
Bei der Bemessung der latenten Steuern sind gem. IAS 12 die
Steuersdtze anzuwenden, die nach der derzeitigen Rechtslage
zu dem Zeitpunkt gelten, in dem sich die voriibergehenden
Differenzen wahrscheinlich wieder ausgleichen werden. Die erlichen Rahmenbedingungen in den einzelnen Konzerngesell-
Auswirkungen von Steuergesetzdnderungen auf die aktiven schaften Unsicherheiten bestehen, anhand eines iiberschau-
und passiven latenten Steuern werden in der Periode des In- baren Planungshorizontes vorgenommen. Des Weiteren sind
Kraft-Tretens des Gesetzes ergebniswirksam beriicksichtigt. die immer restriktiver werdenden steuerlichen Vorschriften,
Der fiir die Konzernunternehmen angewandte Steuersatz von die eine Verlustnutzung in den einzelnen Gesellschaften ein-
ca. 40 % setzt sich aus dem Einheitssteuersatz zuziiglich des schranken, berticksichtigt worden. Insgesamt wurden aus Vor-
Solidaritdtszuschlages sowie einem durchschnittlich geltenden  sichtgriinden bereits in den Vorjahren aktive latente Steuern
Gewerbesteuersatz zusammen. auf steuerliche Verlustvortrdge nicht vollstindig angesetzt.
Die Berechnung der latenten Steuern auf noch nicht genutzte In der folgenden Ubersicht ist die Uberleitung des erwarteten
steuerliche Verlustvortrdge wurde, sofern angesichts der steu- Steueraufwands zum tatsachlichen Steueraufwand ersichtlich.
2004 2003
Tatsachlicher Steueraufwand T€ TE
Ergebnis vor Ertragsteuern 3.249 (15.887)
Erwartetes Steuerergebnis (1.300) 6.354
Steuerlich nicht abzugsfahige Goodwillabschreibungen 0 (4.398)
Steueraufwand fur Vorjahre (369) (263)
Steuerfreie Ertrdge und nichtabzugsfahige Aufwendungen 684 (1.086)
Tatsachliches Steuerergebnis (985) 870
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Die Bilanzpositionen der aktiven und passiven latenten Steuern
setzen sich wie folgt zusammen:

2004 2003
Aktive latente Steuern T€ TE
Steuerliche Verlustvortrage 10.684 8.375
Drohverlustruickstellungen 742 1.079
Bewertung Grundstticke 167 174
Ubrige 1.196 473
Summe 12.789 10.101
2004 2003
Passive latente Steuern T€ TE
Bewertung Grundstticke 12.982 8.906
Ubrige 268 1.241
Summe 13.250 10.147
Die Fristigkeit der latenten Steuern stellt sich wie folgt dar:
2004 2003
Fristigkeit T€ TE
Kurzfristige aktive latente Steuern bis 1 Jahr 742 1.079
Langfristige aktive latente Steuern 12.047 9.022
Gesamt — aktiv 12.789 10.101
Kurzfristige passive latente Steuern bis 1 Jahr 268 1.241
Langfristige passive latente Steuern 12.982 8.906
Gesamt — passiv 13.250 10.147
40. Gewinnanteile Minderheitsgesellschafter
Die den anderen Gesellschaftern fiir das Geschaftsjahr 2004
zustehenden Gewinnanteile ergeben sich aus der nachfolgen-
den Tabelle:
2004 2003
Gewinnanteile Minderheitsgesellschafter T€ TE
Bau-Verein AG 214 81
JUS AG (15) 34
Gesamt 199 115
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Ergebnis je Aktie

Die nach IAS 33 zu ermittelnde Kennzahl gibt an, welcher

Teil des in einer Periode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine
Aktie entfallt. Hierbei wird der Konzerngewinn durch die
gewichtete Zahl der ausstehenden Aktien dividiert. Eine Ver-
wadsserung dieser Kennzahl kann durch so genannte potentielle

Aktien auftreten (Wandelanleihen und Aktienoptionen). Der
TAG-Konzern hat keine verwdssernden Aktienerwerbsverein-
barungen abgeschlossen. Damit entsprechen sich das verwads-
serte und unverwdsserte Ergebnis je Aktie.

Umsatzerldse 2004 2003
Konzernergebnis T€ 2.065 T€ -15.132
Anzahl ausgegebener Aktien (gewichtet) 6.195.894 5.620.994
Unverwassertes Ergebnis je Aktie €0,33 €-2,69

Die gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien des Geschaftsjah-
res errechnet sich aus der am 23. Januar 2004 in das Handels-
register eingetragenen Barkapitalerh6hung. Die Aktienanzahl
zum 01. Januar 2004 betrug 5.662.661 Stiick, die Aktienanzahl
zum 31. Dezember 2004 betrug 6.228.926 Stiick.

Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung wurde nach IAS 14 aufgestellt.
Angelehnt an die Organisationsstruktur des Konzerns werden
einzelne Abschlussdaten nach Unternehmensbereichen dar-
gestellt. Durch die Segmentierung sollen die Ertragskraft und
Erfolgsaussichten sowie die Vermogens- und Finanzlage der
einzelnen Aktivitdten des Konzerns transparent gemacht wer-
den. Die Segmentberichterstattung fiir den Konzern gliedert
die Auflenumsdtze und Innenumsdtze nach den Geschafts-
bereichen Eisenbahninfrastruktur, Gebaudebewirtschaftung
und Bautragertdtigkeit. Die einzelnen Werte sind der Tabelle
,Segmentberichterstattung” vor dem Anhang zu entnehmen.

Eisenbahninfrastruktur

Dieser Konzernbereich wird ausschliefilich durch die TBG
betrieben und ist historisch begriindet. Es handelt sich dabei
um die aus der ehemaligen Tegernseebahn AG ausgegliederte
Eisenbahninfrastruktur, die langfristig entgeltlich an die Baye-
rische Oberlandbahn GmbH vermietet wird.

Gebaudebewirtschaftung (Wohnimmobilien)

Im Unternehmensbereich Gebdudebewirtschaftung zeigen
sich neben der TAG, der Bau-Verein, die JUS als auch die KVT
verantwortlich. Bewirtschaftet werden im Wesentlichen Wohn-
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immobilien im Tegernseer Tal, in Leipzig, Berlin und Ham-
burg. Die Segmenterldse aus der Gebdudebewirtschaftung ent-
halten neben den Mieterlgsen aus Renditeliegenschaften und
einigen anderen Objekte des Umlaufvermogens Ertrdge aus
der Hausverwaltung fiir fremde Objekte sowie Kostenumlagen.

Bautragertatigkeit
(Wohn- und Gewerbeimmobilien)

Die JUS und der Bau-Verein nehmen die Aufgaben im Bautra-
gergeschdft wahr. Hierbei ist die JUS mit derzeitigen Tatig-
keitsschwerpunkten in Berlin und Leipzig in der Sanierung
von Altbauten aktiv. Der Bau-Verein fokussiert seine Aufgaben
in der Bestandsentwicklung und im Neubaugeschift, sowie in
der Vermarktung von Gewerbeimmobilien.

In der Uberleitungsspalte werden - neben den zu eliminie-
renden konzerninternen Transaktionen - auch die nicht den
einzelnen operativen Segmenten zuzuordnenden Ertrage und
Aufwendungen aus assoziierten Unternehmen und der zentra-
len Verwaltung dargestellt.

Der Auflenumsatz zeigt den Umsatz der Unternehmens-
bereiche mit konzernexternen Unternehmen. Der Innenumsatz
reprdsentiert die Umsdtze mit konzerninternen Unternehmens-
bereichen, bei denen die Verrechnungspreise marktorientiert
(Arm’s-Length-Prinzip) festgelegt werden. Abgesetzt vom
Segmentergebnis werden neben Ergebnissen aus assoziierten
Unternehmen, Abschreibungen und nicht zahlungswirksame
Posten ausgewiesen. Die Abschreibungen betreffen das den
einzelnen Unternehmensbereichen zugeordnete Unternehmens-
vermogen. Zu den nicht zahlungswirksamen Posten zdhlen im
Wesentlichen vorgenommene Wertberichtigungen auf Grund-
stiicke und Forderungen sowie die Wertverdnderungen der
Renditeliegenschaften.

Die Segmentinvestitionen beziehen sich auf die Zugdnge der
Renditeliegenschaften und des {ibrigen Anlagevermdogens.

Beziehungen zu nahe stehenden
Unternehmen bzw. Personen

Neben den in den Konzernabschluss einbezogenen Tochter-
unternehmen steht die TAG unmittelbar oder mittelbar in Aus-
iibung der normalen Geschdftstatigkeit mit assoziierten Gesell-
schaften und mit nahe stehenden Personen in Beziehung. Im
Rahmen der gewdhnlichen Geschiftstatigkeit wurden samtliche
Liefer- und Leistungsbeziehungen, die mit den folgenden
Unternehmen und Personen stattfanden, zu marktiiblichen
Bedingungen und Konditionen durchgefiihrt, wie sie auch mit
konzernfremden Dritten {iblich sind.

Nahestehende Unternehmen nach IAS 24.5

Durch einen mit der AGP im Geschdftsjahr 2004 geschlossenen
Darlehensvertrag wurden fiir Restrukturierungsaufwendungen
Zahlungen in Hohe von T€ 400 mit einem Zinssatz von 7,5 %
zur Verfligung gestellt.

Der Sozietdt Norr Stiefenhofer Lutz, Rechtsanwalte Wirtschafts-
priifer Steuerberater, der das Aufsichtsratsmitglied Herr Prof.
Dr. R. Frohne als Partner angehort, sind Zahlungen fiir Rechts-
beratung i. H. v. T€ 74 (VJ. T€ 254) gezahlt worden.

Nahestehende Personen nach IAS 24.5

Zwei Mitglieder des Aufsichtsrates und ein Mitglied des Vor-
standes (Prof. Dr. R. Frohne, R. Hauschildt, Dr. L. R. Ristow)
stellten dem TAG Konzern Darlehen bzw. Biirgschaften von
insgesamt T€ 14.197 (VJ. T€ 4.500) mit einer marktiiblichen
Verzinsung zur Verfiigung.

Dem Aufsichtsratsmitglied Herrn Dr. L. R. Ristow wurde

auf Grund eines Geschdftsbesorgungsvertrages bis zu seiner
Bestellung als Vorstandsvorsitzender zum 01. Mai 2004 eine
monatliche Vergiitung fiir seine Tatigkeiten aufierhalb der
dem Aufsichtsratsmitglied zugewiesenen Aufgaben zugespro-
chen. Es wurden von der TAG Betrdge von T€ 118 (VJ. T€ 416)
gezahlt.
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Gesamtbeziige des Aufsichtsrats
und des Vorstands

Die Beziige des Vorstands fiir das Geschdftsjahr 2004 beliefen
sich auf T€ 608 (im VJ: T€ 409). Hierbei handelt es sich um
eine fixe Vergiitung der Vorstandsmitglieder. Herr Dr. Lutz

R. Ristow erhielt eine Vergiitung in Hohe von T€ 250, Herr
Michael Haupt erhielt eine Vergiitung in Hohe von T€ 205
und Herr Olaf Borkers T€ 153. Variable Vergiitungen fiir das
Geschadftsjahr 2004 wurden nicht geleistet. Die Vergiitung

des Aufsichtsrats flir das Geschaftsjahr betrug wie im Vorjahr
T€ 41. Darlehen und Kredite wurden an Mitglieder des Vor-
stands nicht ausgereicht.

Mitgeteilte Beteiligungen nach § 21 WpHG

Nach § 21 WpHG zeigte uns mit Schreiben vom 27. Januar
2004 der Stichting Pensionfonds ABP an, dass die Beteili-
gungshohe von 5 % auf nunmehr 4,84 % unterschritten wur-
de. Es wurde der TAG weiterhin mit Datum vom 19. Februar
2004 mitgeteilt, dass die Augendum Vermogensverwaltungs
GmbH die Beteiligungshohe von 5 % und von 10 % an der
Gesellschaft auf 10,34 % iiberschritten hat. Am 25. August
2004 zeigte die HSH Nordbank AG an, dass sie an der TAG mit
weniger als 5 % beteiligt ist, und nunmehr eine Beteiligung

in Hohe von 4,82 % besteht. Die LURIS Aktiengesellschaft
Vermogenswaltung hat unserer Gesellschaft mit Schreiben
vom 04. April 2005 angezeigt, dass die Schwelle von 10 %
unterschritten wurde und nunmebhr eine Beteiligungshohe von
7,69 % vorliegt.

Erklarung zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex gemaf § 161 AktG

Die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erkldarung von Vor-
stand und Aufsichtsrat zu den Empfehlungen der Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex wurde
abgegeben und den Aktiondren auf der Internetseite der TAG
zuganglich gemacht.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die sich besonders negativ
oder positiv auf die im Jahresabschluss dargestellte Vermdgens,
Finanz- und Ertragslage auswirken, haben sich wie folgt er-
geben:

Im Januar 2005 wurde eine Barkapitalerh6hung unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktiondre durchgefiihrt und
620.000 Stiick Aktien ausgegeben. Die Eintragung im Handels-
register erfolgt voraussichtlich im April 2005. Damit hat

sich das Grundkapital der TAG auf € 6.848.926,00 erhoht. Aus
der Barkapitalerh6hung flossen der TAG liquide Mittel von

rd. € 4,4 Mio. zu.

Herr Michael Haupt hatte gegentiber der TAG eine Gewinn-
garantie in Hohe von insgesamt € 2,5 Mio. beziiglich der
Jahresergebnisse der JUS AG fiir die Geschaftsjahre 2004 und
2005 abgegeben. Herr Haupt und die TAG haben im April 2005
vereinbart, dass diese Gewinngarantie vorzeitig abgelost wird
gegen Ubertragung der zur Besicherung der Garantie dienen-
den insgesamt 200.000 Stiick TAG-Aktien. Da diese Aktien ur-
spriinglich im Rahmen des Erwerbs der Anteile an der JUS AG
ausgegeben wurden, erfolgte bilanziell zum 31. Dezember
2004 die bereits beschriebene nachtrdgliche Reduzierung der
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs und damit des
Firmenwerts der JUS AG.
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Sonstige Angaben

Aufsichtsrat

Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Mandate im Geschafts-

jahr 2004:

Herr Prof. Dr. Ronald Frohne, Berlin, Rechtsanwalt
und Wirtschaftspriifer (Vorsitzender)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Eckert & Ziegler Medizintechnik AG, Berlin

- Wiirzburger Versicherungs-AG, Wiirzburg

- Filmboard Berlin-Brandenburg GmbH, Potsdam

- TELLUX-Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen

- Scholz & Friends AG, Berlin

- Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee
- IM International Media AG, Miinchen

- JUS Aktiengesellschaft fiir Grundbesitz, Berlin

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausldndischen

Kontrollgremien:

- AGICOA, Genf
- CAB, Kopenhagen
- Engefield Capital LLP, London

Herr Rolf Hauschildt, Diisseldorf, Bankkaufmann

(stellvertretender Vorsitzender)
Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Germania Epe AG, Gronau-Epe

- TOGA Vereinigte Webereien AG i.L., Aachen

- ProAktiva Vermogensverwaltung, Hamburg

- JUS Aktiengesellschaft fiir Grundbesitz, Berlin

- Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee
- Allerthal Werke AG, Grasleben

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausldndischen

Kontrollgremien:

- Rheinische Bio Ester GmbH & Co.KG, Neuss

Herr Prof. Dr. Stephan Breidenbach, Berlin,
Universitdtsprofessor

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee

Herr Dr. Wolfgang Schnell, Chemiker, Miinchen
(seit Oktober 2004)

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg
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Vorstand

Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Mandate im Geschafts-

jahr 2004:

Herr Dr. Lutz R. Ristow, Hamburg,
Diplom-Kaufmann (Vorsitzender) seit Mai 2004,
zuvor Vorsitzender des Aufsichtsrats

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg
- JUS Aktiengesellschaft fiir Grundbesitz, Berlin
- Tegernsee-Bahn Betriebsgesellschaft mbH, Tegernsee

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen

Kontrollgremien:

- REG Real Estate Group, Ziirich (bis Mai 2004)
- Real Immobilien GmbH, Leipzig

Herr Olaf G. Borkers, Hamburg,
Dipl.-Betriebswirt

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:
- ClanSailing AG, Hamburg

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausldandischen
Kontrollgremien:

- Real Immobilien GmbH, Leipzig (ab Oktober 2004)
- European Public Real Estate Association (EPRA),
Amsterdam (ab August 2004)

Herr Michael Haupt, Berlin, Jurist

Aufsichtsratsmandate gem. § 285 Nr. 10 HGB:

- Bau-Verein zu Hamburg Aktien-Gesellschaft, Hamburg

- AGP AG Allgemeine Gewerbebau und Projektentwick-
lungs AG, Tegernsee

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausldndischen

Kontrollgremien:

- Real Immobilien GmbH, Leipzig (bis Oktober 2004)

Tegernsee, den 15. April 2005

a-b,:l -

Dr. Lutz R. Ristow Michael Haupt

NG

Olaf G.Borkers
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Die Erstellung des Konzernabschlusses nach IFRS erfordert,
dass die Vorstdnde und Geschdftsfiihrer der konsolidierten Ge-
sellschaften Annahmen treffen und Schdtzungen vornehmen,
welche die bilanzierten Vermdagensgegenstinde und Schulden,
die Angabe von Eventualverbindlichkeiten am Bilanzstichtag
und den Ausweis von Aufwendungen und Ertrdgen wdhrend
der Berichtsperioden beeinflussen. Die sich tatsdchlich in
zukiinftigen Perioden einstellenden Betrdge kdnnen von den
Schdtzungen abweichen. Des Weiteren beinhaltet dieser Bericht
Aussagen, bei denen es sich weder um ausgewiesene Finanzer-
gebnisse noch um sonstige historische Informationen handelt.
Diese zukunftsgerichteten Aussagen unterliegen Risiken und
Unsicherheiten, aufgrund derer die tatsdchlichen Ergebnisse
erheblich von jenen abweichen kénnen, die in den zukunfts-
gesicherten Aussagen dargestellt sind. Eine Vielzahl dieser
Risiken und Unsicherheiten hdngen mit Faktoren zusammen,
die die TAG weder kontrollieren, beeinflussen noch genau
einschdtzen kann. Dies betrifft z.B. zukiinftige Markt- und
Konjunkturbedingungen, das Verhalten anderer Marktteil-
nehmer, die Fihigkeit erworbene Unternehmen erfolgreich

zu integrieren und erwartete Synergieeffekte zu realisieren,
sowie auch staatliche Steuergesetzgebungsverfahren. Die Leser
werden darauf hingewiesen, dass sie kein unangemessenes
Vertrauen in diese zukunftsgerichteten Aussagen setzen sollten,
die nur zum Zeitpunkt dieser Darstellung Giiltigkeit besitzen.
Die TAG iibernimmt keinerlei Verpflichtung eine Aktualisierung
dieser zukunftsgerichteten Aussagen zwecks Beriicksichtigung
von Ereignissen oder Umstdnden nach dem Datum dieser Mate-
rialien zu verdffentlichen.
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Bestatigungsvermerk
des Abschlusspriifers

Wir haben den von der TAG Tegernsee Immobilien- und
Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Tegernsee, aufgestellten
Konzernabschluss, bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung, Eigenkapitalverdanderungsrechnung, Kapital-
flussrechnung und Anhang fiir das Geschaftsjahr vom

01. Januar bis 31. Dezember 2004 gepriift. Aufstellung und
Inhalt des Konzernabschlusses liegen in der Verantwortung
des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung zu beurteilen,
ob der Konzernabschluss den International Financial Reporting
Standards (IFRS) entspricht.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deut-
schen Priifungsvorschriften und unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsdtze ordnungsmafiger Abschlusspriifung sowie unter
ergdnzender Beachtung der International Standards on Audi-
ting (ISA) vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen
und durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt
werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentlichen
Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse iiber die Geschaftstdtigkeit und {iber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie
die Erwartungen iiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rah-
men der Priifung werden die Nachweise fiir die Wertansdtze
und Angaben im Konzernabschluss auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsdtze und der wesentlichen
Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdi-
gung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss
in Ubereinstimmung mit den IFRS ein den tatsdchlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des
Geschaiftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auf den von dem Vorstand fiir das
Geschéftsjahr vom 01. Januar bis 31. Dezember 2004 auf-
gestellten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen
Einwendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der
Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung
von der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinf-
tigen Entwicklung zutreffend dar. Aufierdem bestdtigen wir,
dass der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht fiir
das Geschdftsjahr vom 01. Januar bis 31. Dezember 2004
die Voraussetzungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von
der Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlage-
berichts nach deutschem Recht erfiillen.

Hamburg, den 18. April 2005

Schroder, Norenberg + Partner GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

M. Thiel
Wirtschaftspriifer

H. Schroder
Wirtschaftspriifer
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88 KONTAKT

TAG Tegernsee Immobilien- und
Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Steckelh6rn 9

20457 Hamburg

Telefon 040 - 30 60 59- 40
Telefax 040 - 30 60 59- 49

Bahnhofplatz 5

83684 Tegernsee

Telefon 0 80 22 - 91 66- 0
Telefax 0 80 22 - 91 66-18
www.TAG-AG.com
info@TAG-AG.com

Bau-Verein zu Hamburg AG

Alte Konigstraie 8 - 14
22767 Hamburg

Telefon 040 - 38032 -0
Telefax 040 - 38 03 2 - 461
www.bau-verein.de

JUS AG

Uferstrafie 21

04105 Leipzig

Telefon 0341 - 21 67 8 -0
Telefax 0341 - 21 1397 -6
www.jus.de

AGP AG
Allgemeine Gewerbebau- und
Projektentwicklungs Aktiengesellschaft

Bahnhofplatz 5

83684 Tegernsee

Telefon 0 80 22 - 66 04 68
Telefax 0 80 22 - 66 05 41
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Konzept & Design

Druck



TAG Tegernsee Immobilien- und
Beteiligungs-Aktiengesellschaft
Steckelhérn 9

20457 Hamburg

Telefon 040 - 30 60 59-40
Telefax 040 - 30 60 59-49

Bahnhofplatz 5
83684 Tegernsee

Telefon 0 80 22 - 91 66-0
Telefax 080 22 -9166-18

www.TAG-AG.com
info@TAG-AG.com
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