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Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr 2009 
 
Der Konzernlagebericht der RCM Beteiligungs AG basiert im wesentlichen auf dem Lagebe-
richt der Muttergesellschaft, der inhaltlich nahezu im vollen Umfang wiedergegeben worden 
ist. Da die Geschäftstätigkeit der SM Capital AG sehr ähnlich derjenigen der RCM Beteili-
gungs AG ist, gelten die für die RCM Beteiligungs AG gemachten Aussagen, die nicht in 
einem erkennbaren individuellen gesellschaftlichen Bezug stehen, ebenfalls für die SM Capi-
tal AG. Darüber hinaus wurden an allen Stellen, an denen ein besonderer Bezug auf den Kon-
zern und dessen Entwicklung notwendig war und entsprechende Aussagen nicht schon in den 
bereits gemachten Ausführungen enthalten waren, Erläuterungen eingefügt, die sich zumeist 
an die Ausführungen des jeweiligen Punktes zu der Muttergesellschaft anschließen. Konzern-
bilanzzahlen, auf die im Konzernlagebericht Bezug genommen wurde, wurden nach den 
Rechnungslegungsvorschriften IAS / IFRS ermittelt. Erstmalig sind in den Konsolidierungs-
kreis des Konzerns der RCM Beteiligungs AG zum 31.12.2009 die SM Wirtschaftsberatungs 
AG und die SEE Real Estate AG aufgenommen worden. Dadurch sind die Konzernzahlen 
zum 31.12.2009 mit denen des Vorjahres nur eingeschränkt vergleichbar. 
 
 
I. Geschäft und Rahmenbedingungen 
 
1. Konzernstruktur und Geschäftstätigkeit 
 
1.1 Rechtliche Struktur 
 
Der Konzern der RCM Beteiligungs AG umfasst neben der Muttergesellschaft die Gesell-
schaften: 
 

· SM Capital AG, Sindelfingen 
 
· SM Wirtschaftsberatungs AG, Sindelfingen 

 
· SEE Real Estate AG, Stuttgart 

 
· Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH, Dresden. 

 
 
Die SEE Real Estate AG bildet ihrerseits einen Konzern mit der SEE Development S.R.L , 
Timisoara / Rumänien, an der die SEE Real Estate AG mit 100% beteiligt ist. 
 
Beteiligungen über 25 % aber unter 50 % bestanden zum 31.12.2009 nicht. 

 
Das Grundkapital der RCM Beteiligungs AG von EUR 14.250.000,00 ist eingeteilt in 
14.250.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien. Am 20.10.2008 hatten Aufsichtsrat und 
Vorstand der Gesellschaft den gemeinsamen Beschluss gefasst, das Grundkapital der Gesell-
schaft entsprechend der Ermächtigung durch die Hauptversammlung vom 19.05.2008 durch 
Einzug eigener Aktien um bis zu 692.500 Aktien zu reduzieren. Dieser Beschluss wurde zu 
einem Teilbetrag von 350.000 Aktien ausgenutzt. Die Lieferbarkeit der eingezogenen Aktien 
wurde bereits zurückgenommen, der Aufsichtsrat hat die Satzung der Gesellschaft entspre-
chend der Ermächtigung durch die Hauptversammlung vom 19.05.2008 dem Umfang der Ka-
pitalherabsetzung nach angepasst. Am 9.04.2009 erfolgte die Eintragung der Kapitalherabset-
zung in das Handelsregister.   
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Mit Beschluss vom 06.03.2009 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlos-
sen, von seiner sich aus § 3 Abs. (7) der Satzung ergebenden Ermächtigung, das Grundkapital 
der Gesellschaft in der Zeit bis zum 15. Mai 2012 mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig 
oder mehrfach um bis zu insgesamt EUR 2.676.562,00 durch Ausgabe von bis zu 2.676.562 
neuer auf den Inhaber lautender Stückaktien zu erhöhen (Genehmigtes Kapital) Gebrauch zu 
machen. Entsprechend diesem Beschluss wurde das Grundkapital der Gesellschaft von 
EUR 13.500.000,00 um EUR 750.000,00 auf EUR 14.250.000,00 gegen Bareinlagen durch 
Ausgabe von 750.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien erhöht. Die Neuen Aktien sind ab 
dem 01. Januar 2009 gewinnberechtigt und wurden den bisherigen Aktionären im Verhältnis 
18 : 1 zu EUR 1,25 zum Bezug angeboten.  
 
An dem Grundkapital der Gesellschaft waren zum 31.12.2009, soweit bekannt, folgende Ak-
tionäre mit einem Anteil von mehr als 10 % beteiligt: 
 

· Q-Soft Verwaltungs AG, Gechingen mit ca. 12,97 %  
 

Der Vorstand der Gesellschaft besteht gemäß § 4 der Satzung aus einer oder mehreren Perso-
nen. Die konkrete Anzahl der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat bestimmt. Ist nur 
ein Vorstandsmitglied bestellt, so vertritt dieses die Gesellschaft gemäß § 4 der Satzung al-
lein. Besteht der Vorstand aus mehreren Personen, so wird die Gesellschaft durch zwei Vor-
standsmitglieder oder durch ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen 
vertreten. Der Aufsichtsrat kann einzelnen Vorstandsmitgliedern Einzelvertretungsbefugnis 
erteilen. Den derzeit amtierenden Vorstandsmitgliedern ist vom Aufsichtsrat jeweils Einzel-
vertretungsbefugnis erteilt worden. 
 
Der Vorstand wird gemäß § 84 AktG vom Aufsichtsrat auf höchstens fünf Jahre bestellt, eine 
wiederholte Bestellung oder Verlängerung der Amtszeit, jeweils für höchstens fünf Jahre, ist 
zulässig. 
 
Gemäß § 7 der Satzung ist der Aufsichtsrat ermächtigt, Änderungen der Satzung zu be-
schließen, die lediglich die Fassung betreffen. Im übrigen gelten für Satzungsänderungen die 
gesetzlichen Vorschriften des AktG.   
 
Gemäß § 3 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft in der 
Zeit bis zum 09.07.2014 mit Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrfach um bis zu 
EUR 7.125.000,00 durch Ausgabe von bis zu 7.125.000 neuer, auf den Inhaber lautender 
Stückaktien zu erhöhen (Genehmigtes Kapital 2009). Die Kapitalerhöhungen können gegen 
Bar- und/oder Sacheinlagen erfolgen. Dabei ist den Aktionären ein Bezugsrecht einzuräumen. 
Das Bezugsrecht kann mit Zustimmung des Aufsichtsrates insbesondere in den folgenden 
Fällen ausgeschlossen werden: 
 

· zum Ausgleich von Spitzenbeträgen 
 

· wenn die Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen zum Zwecke des Erwerbs von Unter-
nehmen oder Unternehmensbeteiligungen erfolgt 

 
· wenn die Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen 10 % des Grundkapitals nicht übersteigt 

und der Ausgabebetrag den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet 
 
Der Aufsichtsrat ist ermächtigt, die Satzung dem Umfang der Kapitalerhöhung aus dem ge-
nehmigten Kapital neu anzupassen. 
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Gemäß § 3 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu € 4.626.562,00 be-
dingt erhöht durch Ausgabe von bis zu 4.626.562 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückakti-
en. Das bedingte Kapital dient ausschließlich der Gewährung neuer Aktien an die Inhaber 
oder Gläubiger von Options- oder Wandelschuldverschreibungen, die gemäß Beschluss der 
ordentlichen Hauptversammlung der Gesellschaft vom 16.05.2007 durch die Gesellschaft 
oder durch mittelbare oder durch unmittelbare Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften der Ge-
sellschaft ausgegeben werden. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit ausgeführt, 
wie die Inhaber bzw. Gläubiger der Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen von ihren 
Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder Wandlungspflichten aus solchen 
Schuldverschreibungen erfüllt werden. 
 
Mit Beschluss vom 13.06.2007 hat der Vorstand die Begebung einer mit 4 % verzinslichen 
Wandelschuldverschreibung im Gesamtbetrag von bis zu € 20.000.000,00 beschlossen. Auf 
der Grundlage dieses Beschlusses hat die Gesellschaft am 06.07.2012 fällige 4 % Wandel-
schuldverschreibungen im Gesamtbetrag von € 20.000.000,00 begeben. Während der Wand-
lungsfrist können Teilschuldverschreibungen im Nennwert von € 100,00 vorbehaltlich einer 
ggf. notwendigen Anpassung des Wandlungspreises in 20 Aktien der Gesellschaft gewandelt 
werden. Inzwischen wurden entsprechend mehrerer gemeinsamer Beschlüsse von Vorstand 
und Aufsichtsrat Wandelschuldverschreibungen im Nominalwert von insgesamt 8,2 Mio. Eu-
ro eingezogen, sodass sich per 31.12.2009 noch Wandelschuldverschreibungen im Nominal-
wert von € 11.800.000,00 im Umlauf befanden. 
 
Das Grundkapital der SM Capital AG beträgt € 5.000.000,00 und ist eingeteilt in 5.000.000 
auf den Inhaber lautende Stückaktien. Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 25.05.2007 
ist der Vorstand ermächtigt worden, das Grundkapital der SM Capital AG bis zum 24.05.2012 
mit Zustimmung des Aufsichtsrates um bis zu € 2.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 
2.500.000 neuer auf den Inhaber lautenden Stückaktien zu erhöhen.  
 
Die RCM Beteiligungs AG ist an dem Grundkapital der SM Capital AG direkt mit 94,60 % 
beteiligt. Desweiteren ist die  SM Wirtschaftsberatungs AG mit 4,26 % an der SM Capital AG 
beteiligt. 
 
Das Grundkapital der SM Wirtschaftsberatungs AG von € 3.065.625,00 ist eingeteilt in 
3.065.625 auf den Inhaber lautende Stückaktien. An dem Grundkapital der Gesellschaft war 
zum 31.12.2009 die RCM Beteiligungs AG, Sindelfingen, mit ca. 53,33 % beteiligt. 
 
Der Vorstand der SM Wirtschaftsberatungs AG ist ermächtigt, das Grundkapital der Gesell-
schaft in der Zeit bis zum 10. August 2010 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe 
neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in mehreren Teilbeträgen um 
bis zu EUR 1.159.375,00 zu erhöhen (Genehmigtes Kapital I).  
 
Das Grundkapital der SM Wirtschaftsberatungs AG ist um bis zu € 100.000,00 bedingt er-
höht. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur durch Ausgabe von bis zu 100.000 neuen, auf 
den Inhaber lautenden Stückaktien und nur insofern durchgeführt, wie die Inhaber der Opti-
onsrechte, die im Rahmen des Optionsplans der Gesellschaft auf Grund der am 03. Juli 2002 
erteilten Ermächtigung ausgegeben werden, von ihren Optionsrechten Gebrauch machen. 
Derzeit sind Optionsrechte nicht ausgegeben. 
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Die ordentliche Hauptversammlung vom 15. Juni 2007 hat den Vorstand ermächtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bis zum 14. Juni 2012 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber 
lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen (Teilschuldverschreibungen) im 
Gesamtnennbetrag von bis zu € 20.000.000,00 mit einer Laufzeit von längstens 20 Jahren zu 
begeben und den Inhabern oder Gläubigern von Wandelschuldverschreibungen bzw. Options-
schuldverschreibungen Wandlungsrechte bzw. Optionsrechte auf neue, auf den Inhaber lau-
tende nennwertlose Stammaktien (Stückaktien) der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag 
am Grundkapital von insgesamt bis zu € 1.250.000,00 nach näherer Maßgabe der Options- 
bzw. Wandelanleihebedingungen zu gewähren. Das Grundkapital der Gesellschaft ist daher 
um bis zu € 1.250.000,00 bedingt erhöht durch Ausgabe von bis zu 1.250.000 neuen, auf den 
Inhaber lautenden Stückaktien. Das bedingte Kapital dient ausschließlich der Gewährung 
neuer Aktien an die Inhaber oder Gläubiger von Options- oder Wandelschuldverschreibun-
gen, die gemäß Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 15. Juni 2007 durch die 
Gesellschaft oder durch unmittelbare oder mittelbare Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften 
ausgegeben werden. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie die 
Inhaber bzw. Gläubiger der Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- 
bzw. Wandlungsrechten in auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft Gebrauch 
machen oder Wandlungspflichten aus solchen Schuldverschreibungen erfüllt werden. Derzeit 
sind Options- oder Wandelschuldverschreibungen von der Gesellschaft nicht ausgegeben.  
 
 
Das Grundkapital der SEE Real Estate AG beträgt € 1.364.700,00 und ist eingeteilt in 
1.364.700 auf den Inhaber lautende Stückaktien. Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 
31.08.2007 ist der Vorstand ermächtigt worden, das Grundkapital der SEE Real Estate AG bis 
zum 30.08.2012 mit Zustimmung des Aufsichtsrates um bis zu € 682.350,00 durch Ausgabe 
von neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien zu erhöhen. 
 
Das Grundkapital der SEE Real Estate AG ist um bis zu € 136.470,00 eingeteilt in bis zu 
136.470 auf den Inhaber lautende Stückaktien durch Ausgabe neuer Aktien bedingt erhöht. 
Die bedingte Kapitalerhöhung dient der Ausgabe von Aktien zur Bedienung von ausgeübten 
Bezugsrechten (Aktienoptionen), die an Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft aufgrund 
der am 31.08.2007 von der Hauptversammlung beschlossenen Ermächtigung für einen Akti-
enoptionsplan gewährt werden. Die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insofern durchgeführt, 
als Optionsrechte auf Aktien ausgegeben wurden und deren Inhaber das gewährte Options-
recht ausüben. 
 
An dem Grundkapital der SEE Real Estate AG ist die RCM Beteiligungs AG mit 40,05 % 
und die SM Wirtschaftsberatungs AG mit 15,11 % beteiligt. 
 
Das Stammkapital der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH beträgt € 75.000,00, alleinige 
Gesellschafterin ist die RCM Beteiligungs AG. 
 
 
1.2 Geschäftsfelder und Organisationsstruktur 
 
Die Geschäftsfelder der RCM Beteiligungs AG sind gegliedert in die Bereiche: 
 

· Vermögensverwaltung auf eigene Rechnung und Beteiligungsgeschäft 
· Eigene Immobilien 
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Die Geschäftsfelder der SM Wirtschaftsberatungs AG sind gegliedert in die Bereiche: 
Immobilien-Projektentwicklung, Eigene Immobilien und Beteiligungen und Verwaltung eige-
nen Vermögens. 
 
Die Geschäftsfelder der SM Capital AG gliedern sich aufgrund der ähnlichen Geschäftstätig-
keit ebenso wie die der RCM Beteiligungs AG.  
 
Die Geschäftstätigkeit der SEE Real Estate AG erstreckt sich vor allem auf die Investition in 
und Vermietung von Immobilien in Südosteuropa. 
 
Die Tätigkeit der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH umfasst derzeit ausschließlich den 
Bereich der Hausverwaltung für Dritte. 
 
 
1.3 Wesentliche Standorte 
 
Der Sitz der RCM Beteiligungs AG ist Sindelfingen. Ein weiterer Unternehmensstandort be-
stand im Geschäftsjahr 2009 in Dresden. In der unselbständigen Niederlassung in Dresden 
erfolgt die Steuerung des in der Gesellschaft abzuwickelnden Immobiliengeschäftes bzw. die 
Umsetzung der im Rahmen der Geschäftsbesorgung angebotenen Dienstleistungen im Immo-
bilienbereich.  
 
Der Sitz der SM Wirtschaftsberatungs AG und der SM Capital AG ist ebenfalls Sindelfingen, 
der Sitz der Apollo Hausverwaltung GmbH ist Dresden. Der Unternehmenssitz der SEE Real 
Estate AG ist Stuttgart. Der Sitz der zum Konzern der SEE Real Estate AG gehörenden SEE 
Development S.R.L. ist Timisoara / Rumänien. 
 
 
1.4 Leitung und Kontrolle 
 
1.4.1 Organisation der Leitung und Kontrolle 
 
Die Leitung der Gesellschaft wird gemäß § 76 AktG durch den Vorstand ausgeübt. Im Be-
richtsjahr gehörten dem Vorstand an: 
 
Herr Martin Schmitt, Gechingen (Vorstandsvorsitzender) 
Herr Reinhard Voss, Neu-Anspach  
 
Zum weiteren Führungskreis einer Gesellschaft gehören diejenigen Mitarbeiter, denen Proku-
ra erteilt worden ist. Im Berichtsjahr war keinem Mitarbeiter Prokura erteilt.  
 
Dem Aufsichtsrat der Gesellschaft gehörten im Berichtsjahr an: 
 
Herr Wolfgang Rück, Waiblingen (Aufsichtsratsvorsitzender) bis zum 31.01.2009  
Herr Gerrit Keller, Auenwald-Lippoldsweiler (bis zum 31.01.2009 stellvertretender Auf-
sichtsratsvorsitzender, ab dem 01.02.2009 Vorsitzender des Aufsichtsrats) 
Herr Thorsten Mattis, Calw 
Herr Prof. Dr. Peter Steinbrenner mit Beschluss des Amtsgericht Stuttgart vom 29.01.2009 
und bestätigt durch die Hauptversammlung vom 10.07.2009 (ab dem 01.02.2009 stellvertre-
tender Aufsichtsratsvorsitzender)  
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Dem Vorstand der SM Capital AG gehörten im Berichtsjahr an: 
 
Herr Martin Schmitt, Gechingen 
Herr Reinhard Voss, Neu-Anspach  
 
Dem Aufsichtsrat der SM Capital AG gehörten im Berichtsjahr an: 
 
Prof. Dr. Peter Steinbrenner, Direktor des Campus of Finance: Institut für Finanzmanagement 
an der Hochschule für Wirtschaft und Umwelt Nürtingen – Geislingen, Affalterbach, (Vors.) 
Florian Fenner, Fondsmanager, Moskau 
Dr. Eberhard Weiershäuser, Geschäftsführer, Bad Homburg 
 
 
Der Geschäftsführung der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH gehörte in der Zeit vom 
01.01.2009 bis zum 30.09.2009 Herrn Reinhard Voss, Neu-Anspach, an. Mit Gesellschafter-
beschluss vom 17.06.2009 wurde Frau Annett Sauer  mit Wirkung zum selbigen Tage zur 
weiteren Geschäftsführerin der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH bestellt. 
 
 
Dem Vorstand der SEE Real Estate AG gehörten im Berichtsjahr an: 
 
Herr Jochen Fritz, Ulm 
Herr Reinhard Voss, Neu-Anspach (bestellt mit Beschluss des Aufsichtsrats der Gesellschaft 
vom 10.12.2009) 
 
Dem Aufsichtsrat SEE Real Estate AG gehörten im Berichtsjahr an: 
 
Herr Brian R. Philipps, Managing Director, Swiss Gate Capital Advisors GmbH, Zürich, 
Schweiz vom 01.01.2009 bis zum 23.11.2009, Aufsichtsratsvorsitzender  
Herr Christian Olbrich, Leiter Export, Swarowski Optik KG, Absam, Österreich vom 
01.01.2009 bis zum 23.11.2009, stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender 
Herr Christian Dinkelacker, Unternehmer, Stuttgart 
Herr Prof. Dr. Peter Steinbrenner, Direktor des Campus of Finance Institut für Finanzmana-
gement an der Hochschule für Wirtschaft und Umwelt Nürtingen-Geislingen, Affalterbach  
seit dem 01.12.2009, Aufsichtsratsvorsitzender 
Herr Gerrit Keller, Auenwald-Lippoldsweiler, Privatier, seit dem 01.12.2009, stellvertretender 
Aufsichtsratsvorsitzender 
 
Die Geschäftsführung der SEE Developmant S.R.L. Timisoara / Rumänien wird durch Herrn 
Jochen Fritz, Ulm, ausgeübt. 
 
 
In den Konzerngesellschaften wurden im Berichtsjahr keine weiteren dem Führungskreis zu-
zurechnenden Personen beschäftigt. 
 
 
1.4.2 Grundzüge des Vergütungssystems 
 
Für das Berichtsjahr betragen die Gesamtbezüge des Vorstands der RCM Beteiligungs AG 
T€ 282. Die Bezüge teilen sich wie folgt auf: 
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Betrag in Euro  Schmitt Voss 
Festgehalt 192.000,00 90.000,00
Eingestellte Tantieme für das Berichtsjahr 0,00 0,00
Summe 192.000,00 90.000,00
 
In der SM Wirtschaftsberatungs AG betragen die Gesamtbezüge des Vorstands im Berichts-
jahr T€ 263,6. Die Bezüge teilen sich wie folgt auf: 

Betrag in Euro Schmitt Voss 

Festgehalt 157.000,00 84.000,00 
KFZ 0,00 5.822,30 
Freiwillige KV 3.153,18 3.153,18 
Freiwillige PV 91,56 594,34 
U-Kasse AG-finanziert 9.816,80 0,00 
Abfindung 0,00 0,00 
Summe 170.061,54 93.569,82 
 
 
In der SEE Real Estate AG betragen die Gesamtbezüge des Vorstands im Berichtsjahr 
T€ 171,9. Die Bezüge teilen sich wie folgt auf: 

Betrag in Euro Fritz 

Festgehalt 168.000,00 
Freiwillige KV 3.583,14 
Freiwillige PV 293,08 
Abfindung 0,00 
Summe 171.876,22 
 
Für die Mitarbeiter im Konzern der RCM Beteiligungs AG gilt grundsätzlich ein Vergütungs-
system auf der Basis von feststehenden Monatsgehältern. Für den Vorstand gilt daneben eine 
erfolgsbezogene Tantiemeregelung, die an der Eigenkapitalverzinsung ausgerichtet ist. 
 
 
1.5 Wichtige Produkte, Dienstleistungen und Geschäftsprozesse 
 
In dem Bereich „Eigene Immobilien“ wird ein Immobilieninvestitionskonzept umgesetzt, 
innerhalb dessen umfangreiche Investitionen vor allem an Standorten in Dresden und den 
angrenzenden Landkreisen vorgenommen worden sind und die entsprechend der Entwicklung 
des Immobilienmarktes weiter ausgebaut werden sollen. Im Rahmen dieses Investitionskon-
zeptes wird ein Immobilienbestand zu attraktiven Konditionen aufgebaut, der aufgrund wirt-
schaftlicher Notlagen der vorherigen Eigentümer unterschiedliche strukturelle Schwächen 
aufweist und daher im Ankauf im Regelfall unterhalb der Verkehrswerte liegt. Derartige 
strukturelle Schwächen können z.B. ein niedriger Vermietungsstand oder ein ungenügender 
Sanierungsstand sein. Beim Wiederverkauf der Immobilie sollen dann die von der Gesell-
schaft vorgenommenen Substanzverbesserungen realisiert werden. Auf diese Weise soll die 
gesamte Wertschöpfungskette in der Immobilieninvestition genutzt werden. Während der 
Bestandsphase soll die Gesellschaft zusätzliche Erträge aus der Vermietung erzielen. Zum 
31.12.2009 wurden in dem Immobilienportfolio der Gesellschaft ein Bestand von ca. 
37.000 m² Fläche geführt.  
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Im Konzern der RCM Beteiligungs AG betrug der beurkundete Flächenbestand der auf Inves-
titionen in Sachsen / Thüringen ausgerichteten Immobilienportfolios ca. 71.000 m² Fläche. 
Der weitere Ausbau dieser Immobilienportfolios ist geplant. Inwieweit dieser jedoch realisiert 
werden wird, hängt entscheidend von der weiteren Entwicklung des Immobilienmarktes ab. 
Darüber hinaus werden im Konzern Immobilienbestände vor allem im Großraum Stuttgart 
gehalten. 
 
Die Geschäftstätigkeit der SM Capital AG unterscheidet sich nicht wesentlich von derjenigen 
der RCM Beteiligungs AG, eine gesonderte Darstellung erübrigt sich daher. 
 
Die SM Wirtschaftsberatungs AG realisiert ein der RCM Beteiligungs AG ähnliches Immobi-
lieninvestitionskonzept in Nordwest-Sachsen und Thüringen mit den Schwerpunkten Leipzig 
und Erfurt. Daneben entwickelt die SM Wirtschaftsberatungs AG im Rahmen des Projektent-
wicklungsgeschäftes Immobilien an aussichtsreichen Standorten im Großraum Stuttgart und 
gestaltet diese zu attraktiven Wohnflächen um, die anschließend als hochwertige Eigentums-
wohnungen vor allem zum Zweck der Selbstnutzung vertrieben werden. In der Heimatregion 
der Gesellschaft, dem Großraum Stuttgart, verfügt die SM Wirtschaftsberatungs AG über 
fundierte Marktkenntnisse und hat sich in den vergangenen Jahren einen Namen als Spezialist 
für die Entwicklung hochwertigen Wohnraums gemacht. Aufgrund dieser Kenntnisse und der 
besonderen geographischen Situation der Stadt in einer Kessellage und einer nahezu vollstän-
dig durchbauten Innenstadt stehen vor allem ausgewählte Projektentwicklungen in Stuttgart in 
guten bis sehr guten Lagen im Fokus der Gesellschaft.  
 
Die RCM Beteiligungs AG bietet im Immobilienbereich ferner verschiedene Dienstleitungen 
zum Management von Immobilienportfolios an. Diese umfassen vor allem die Vermietung 
und Verwaltung von Immobilienbeständen bzw. die Untervergabe dieser oder anderer für das 
Management von Immobilienportfolios notwendigen Tätigkeiten. 
 
Im Bereich Beteiligungen wurden bislang Beteiligungen an Immobiliengesellschaften einge-
gangen, die zum Teil ein der RCM Beteiligungs AG ähnliches Geschäftsmodell umsetzen. 
Diese Beteiligungen sollen z.B. zur Stärkung der Marktposition der Immobiliengeschäftstä-
tigkeit bzw. zur Erweiterung des Investitionsgeschäftstätigkeit der Gesellschaft beitragen. Für 
die Beteiligung an der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH war neben der angestrebten 
Realisierung von Synergieeffekten die Erweiterung der Produktpalette der Gesellschaft Ziel-
setzung der Gesellschaft. 
 
Es sind jedoch auch andere strategische Beteiligungsansätze denkbar, die z.B. im Fall der 
SEE Real Estate AG aufgrund von kaufmännischen Gesichtspunkten realisiert werden sollen. 
 
Die Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH verwaltet einen großen Teil der im Konzern be-
findlichen Immobilienbestände. 
 
 
1.6 Wesentliche Absatzmärkte und Wettbewerbsposition 
 
Im gesamten Konzern ist die Entwicklung des Immobilienmarktes in Sachsen und hier vor 
allem des Großraums Dresden von erheblicher Bedeutung. Dieser profitierte in den vergange-
nen Jahren von einem stetigen Anstieg der Bevölkerungszahl auf wieder über 500.000 Ein-
wohner. Sowohl Bevölkerungsentwicklung als auch wirtschaftliche Entwicklung des Groß-
raums Dresden beeinflussen wesentlich die Vermietungs- und Vermarktungsfähigkeit der in 
diesem Portfolio befindlichen Immobilien. 
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Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die Struktur des Immobilienmarktes in den 
vergangenen beiden Jahren spürbar verändert. Jene Investoren, die ihre Immobilieninvestitio-
nen vor allem aus dem Aspekt der Optimierung der Eigenkapitalrendite mit hohen Fremdfi-
nanzierungen unterlegt haben und so Immobilienpakete im Wert von mehreren Millionen Eu-
ro nachgefragt haben, treten insbesondere aufgrund der Finanzierungszurückhaltung der Kre-
ditinstitute derzeit nur noch selten in Erscheinung. Damit hat der Wettbewerbsansatz der Ge-
sellschaft, die einzelne Immobilie zu erwerben und diese dann im Rahmen eines Immobilien-
paketes wieder zu platzieren, gegenwärtig an Bedeutung verloren. Aufgrund der drastischen 
Zinssenkungen in den beiden zurückliegenden Jahren ist die Immobilie stattdessen deutlich 
als Anlagealternative in den Fokus von kapitalanlegenden Institutionen sowie von privaten 
Anlegern gerückt, die nach renditestarken und gleichzeitig möglichst sicheren Kapitalanlagen 
Ausschau halten. Gleichzeitig steigt aufgrund der aktuellen Zinsentwicklung auch das Interes-
se an eigengenutzten Immobilien. Der Erwerb von selbstgenutztem Wohneigentum entwickelt 
sich derzeit zu einer interessanten Alternative zu dem in Deutschland immer noch weit über-
wiegenden Mietwohnungsmodell. 
 
Im Bereich Immobilien ist der Standort Großraum Stuttgart in der Projektentwicklung für die 
SM Wirtschaftsberatungs AG von großer Bedeutung. Mit der Realisierung der beiden Ent-
wicklungsprojekte Magnoliengarten in Stuttgart-Bad Cannstatt und Sattlerstraße im Zentrum 
Stuttgarts hat sich die SM Wirtschaftsberatungs AG als Anbieter von hochwertigem Wohn-
raum im Großraum Stuttgart etabliert. 
 
Die SEE Real Estate AG realisiert Immobilieninvestitionen in Südosteuropa. Ein erstes Pro-
jekt der SEE Real Estate AG ist der in Timisoara / Rumänien gelegene und ca. 260.000 m² 
umfassende sog. Timisoara Airport Park. 
 
Die Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH verwaltet derzeit ausschließlich Immobilienbe-
stände aus dem Konzern der RCM Beteiligungs AG. Eine Verwaltung für fremde Dritte ist 
insbesondere im Rahmen von Immobilienpaketverkäufen im Auftrag neuer Eigentümer mög-
lich. Insofern ist die RCM Beteiligungs AG in der Lage diese Dienstleistung als zusätzliches 
Asset im Rahmen des Immobilienpaketgeschäftes für den gesamten Konzern anzubieten. 
 
 
1.7 Rechtliche und wirtschaftliche Einflussfaktoren 
 
Im Bereich Immobilien wird die Geschäftstätigkeit in der Bestandsvermietung auf rechtlicher 
Seite ganz wesentlich durch die Mietrechtsentwicklung beeinflusst. Aber auch aus der An-
wendung des Gleichbehandlungsgesetzes können sich negative Rechtsfolgen ergeben, soweit 
ein Vermieter sogenanntes Massengeschäft betreibt, d. h. in der Regel mehr als 50 Wohnun-
gen vermietet. Seitens des Gesetzgebers besteht seit Jahren die Tendenz, die Eigentümer von 
Immobilien mit diversen Kosten verursachenden Vorschriften im Bereich der Energiekosten-
einsparung zu belasten, deren Umsetzung Einfluss auf die erzielte Rendite einer Immobilie 
haben können. Nach wie vor herrscht seitens der Rechtssprechung die Tendenz, dem trotz der 
weitreichenden Schutzwirkung der im Rahmen des Mieterschutzes erlassenen Schutzvor-
schriften vermeintlich schwächeren Vertragsteil der beiden Mietvertragsparteien, nämlich den 
Mieter, durch eine zunehmend mieterfreundliche Rechtssprechung seitens des Bundesge-
richtshofes und der Oberlandesgerichte zusätzliche Schutzvorteile zu gewähren.  
 
In der Bestandsvermietung hat die Leerstandsreduzierung hohe Priorität. Die Vermietbarkeit 
von Wohnraum entscheidet sich insbesondere durch regionale Standortvor- bzw. nachteile, in 
den neuen Bundesländern vor allem beeinflusst von Bevölkerungsbewegungen.  
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Die in den vergangenen fast 20 Jahren vor allem von Ost nach West verlaufende Bevölke-
rungsbewegung wird inzwischen teilweise von einer Bevölkerungsbewegung vom Land in die 
Stadt abgelöst. Die in den neuen Bundesländern eher unter dem Niveau der westlichen Bun-
desländer liegenden Mietpreise verbunden mit in den neuen Bundesländern ebenfalls deutlich 
geringeren Lebenshaltungskosten haben inzwischen jedoch auch zu einer nunmehr von West 
nach Ost verlaufenden Mieterbewegung geführt, von der vor allem attraktive städtische Regi-
onen wie Dresden und Leipzig profitieren. So erklärt sich, dass der Wanderungssaldo von 
Großstädten wie Dresden seit einigen Jahren positiv ausfällt. Auf diese Tendenz haben inzwi-
schen auch die Neuvermietungspreise in Dresden reagiert, die im abgelaufenen Geschäftsjahr 
deutlich gestiegen sind. In zweiter Linie werden diese Rahmenbedingungen durch staatliche 
Maßnahmen zur Wohnungsleerstandsbekämpfung geprägt. Hier sind es z. B. die staatlich 
geförderten Abrissprogramme, die die Leerstandssituation an einzelnen Standorten nachhaltig 
beeinflussen können. Eine wichtige Rolle bei der Standortqualität spielt daneben die kommu-
nale Wirtschaftspolitik, die für die wirtschaftliche Attraktivität eines Standortes von Bedeu-
tung ist. Dabei gewinnt in Zeiten leerer Kassen gerade der kommunalen Gemeinwesen die 
Finanzkraft der einzelnen Kommune, die über die Attraktivität eines Immobilienstandortes 
z.B. durch ein vielfältiges kulturelles Angebot als Differenzierungskriterium für die Qualität 
eines Immobilienstandortes an Bedeutung. Ebenso kann angesichts der zunehmenden Anzahl 
von Haushalten, die auf staatliche Transferleistungen angewiesen sind, die jeweilige Bereit-
schaft der örtlichen Arbeitsagentur-Stellen zur Zusammenarbeit mit Vermietern von Wohn-
raum einen nicht unbeachtlichen Einfluss auf die Standortqualität einer Immobilie haben. 
 
Die Entwicklung von Immobilienprojekten wird wesentlich durch das Baurecht und durch die 
Zusammenarbeit mit den kommunalen Behörden beeinflusst. Nachdem in den vergangenen 
Jahren die Finanzierbarkeit eines Immobilienankaufs eine Frage der Bonität des Käufers und 
der Sicherheitenstellung durch die Immobilie selbst war, tritt durch die aktuelle Finanzmarkt-
krise auch die Frage in der Vordergrund, ob seitens des betreffenden Kreditinstituts eine Fi-
nanzierung grundsätzlich realisierbar ist. Die Vermarktung der Immobilienprojekte unterliegt 
im Wesentlichen den Einflüssen des Bau- und Wohnungsmarktes, die allerdings immer im 
Zusammenhang mit den lokalen Standortbedingungen betrachtet werden müssen. Letztlich 
sind die regionalen Marktbedingungen und die Art und Weise, in der bereits in der Planungs-
phase eines Objektes auf diese Bedingungen Rücksicht genommen wurde, entscheidend für 
die erfolgreiche Vermarktungsfähigkeit eines Entwicklungsobjektes. 
 
Für die auf  Immobilieninvestitionen in Südosteuropa ausgerichtete SEE Real Estate AG ist 
die Entwicklung dieser gesamten geographischen Region hinsichtlich der zukünftigen Investi-
tionstätigkeit von großer Bedeutung. Diese Region hat in besonderer Weis unter der Entwick-
lung der weltweiten Immobilien- und Finanzkrise gelitten. So ist das rumänische Bruttoin-
landsprodukt ist im Jahr 2009 um voraussichtlich 8,5 % zurückgegangen. Der Eintritt Rumä-
niens in die Europäische Union hat bisher nicht zu einer Verbesserung der wirtschaftlichen 
Situation des Landes geführt. Der Immobilienmarkt des Landes leidet unter sinkender Nach-
frage, sodass derzeit sowohl die Immobileinpreise als auch die Mieten in Rumänien sinken. 
Aus Sicht ausländischer Investoren ist daneben auch die Währungskursentwicklung von gro-
ßer Bedeutung wie am Beispiel der rumänischen Währung deutlich wird, die Verlauf des Jah-
res 2009 gegenüber dem Euro mehr als 5 % an Wert verloren hat. 
 
Die Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH verwaltet im Wesentlichen Bestände aus dem 
Konzernportfolio der RCM Beteiligungs AG, daher ist die Bestandsentwicklung des Kon-
zernportfolios ausschlaggebend für die wirtschaftliche Situation der Gesellschaft.  
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Entwicklungen des Mietrechtes und vor allem dessen Auslegung durch die Rechtssprechung 
haben naturgemäß erheblichen Einfluss auf die Geschäftstätigkeit der Apollo Hauverwaltung 
Dresden GmbH. 
 
 
2. Unternehmenssteuerung, Ziele und Strategie 
 
Unternehmensinternes Steuerungssystem und verwendete Steuerungskennzahlen 
 
Die Unternehmenssteuerung des Konzerns erfolgt vor allem über betriebswirtschaftliche 
Kennzahlen wie Cash-Flow, Eigenkapital- sowie allgemeine Bilanzrelationen und ausschüt-
tungsfähiges Ergebnis. Für die Steuerung des Immobilienportfolios werden zudem Kennzah-
len wie Kaufpreis pro m², Eigenkapitalrendite p.a. und Mietrendite p.a. eingesetzt. An Bedeu-
tung zur Steuerung des Immobilienportfolios gewonnen hat die Möglichkeit der Realisierung 
von Mietsteigerungspotenzial in der Neuvermietung wie in der Bestandsbetreuung. Von be-
sonderer Bedeutung ist darüber hinaus die Eigenkapitalbindung im Konzernimmobilien-
portfolio verbunden mit dem Einfluss auf das insgesamt erreichbare Investitionsvolumen. 
Die Geschäftstätigkeit der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH wird neben den gängigen 
Steuerungskennzahlen nach der Anzahl der zu verwaltenden Einheiten ausgerichtet. 
 
 
3. Forschung und Entwicklung 
 
3.1 Informationstechnologische Ausrichtung  
 
Die RCM Beteiligungs AG versucht, die Renditechancen ihres Konzernimmobilienbestandes 
auch durch die Auswertung von ständig aktualisiertem statistischen Datenmaterial zu optimie-
ren. Die Gesellschaft sieht daneben in der Schulung und fachlichen Weiterbildung ihrer Mit-
arbeiter die Chance, diese gezielt auf zukünftige Anforderungen einzustellen. Bei einer weite-
ren deutlichen Ausweitung des Immobilienbestands kann zur Verwaltung und Risikosteue-
rung des Immobileinportfolios auf eine Datenbank zu diesem Zweck entwickelte Datenbank 
zurückgegriffen werden, um auf ein erhöhtes Datenvolumen reagieren zu können. 
 
Die voranschreitende Überführung der eigenen Immobilienbestände in die konzerninterne 
Hausverwaltung macht auch in diesem Bereich den Einsatz entsprechender Softwareprodukte 
notwendig. Die RCM Beteiligungs AG bevorzugt dabei Softwarelösungen, die mit ihrem Ein-
satz im gesamten Konzern Synergieeffekte auslösen können. 
 
 
4. Überblick über den Geschäftsverlauf 
 
4.1 Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen 
 
 
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland erlitt, entscheidend ausgelöst von der 
Insolvenz der renommierten US-amerikanischen Investmentbank Lehmann Brothers im Sep-
tember 2008, in den Wintermonaten 2008 / 2009 einen dramatischen Einbruch. Nach den der-
zeit vorliegenden vorläufigen Zahlen muss für das Gesamtjahr 2009 mit einem Rückgang des 
Bruttoinlandsproduktes (BIP) in Höhe von ca. 5 % gerechnet werden. Dies war der stärkste 
Einbruch der deutschen Wirtschaftsleistung in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg. Von 
diesem Rückgang war weniger der inländische private Konsum betroffen, vielmehr kam es zu 
einem schweren Einbruch der Export- und Investitionsgüterwirtschaft.  
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Sehr deutlich wurde diese Tendenz in der Automobilwirtschaft, die starke Rückgänge im Ex-
port erlitt, während die inländische Nachfrage vor allem gestützt durch die Abwrackprämie 
vorzugsweise im Kleinwagensektor relativ stabil verlief. Die verhältnismäßig stabile Inlands-
nachfrage war verbunden mit der Deutschland praktizierten Kurzarbeiterregelung der Grund 
dafür, dass der Rückgang der Wirtschaftsleistung nicht unmittelbar mit einem in ähnlicher 
Weise verlaufenden Beschäftigungsrückgang verbunden war.  
 
Die auf niedrigem Niveau verbleibenden Preissteigerungsraten haben den Zentralbanken je-
doch ausreichenden Spielraum zu einer Zinssenkungen gegeben, sodass die staatlichen Maß-
nahmen zur Ankurbelung der Wirtschaftstätigkeit seitens der EZB von sinkenden Zinsen so-
wie einer großzügigen Geldversorgung flankiert wurden. Eine gewisse Finanzierungszurück-
haltung seitens der Kreditinstitute führte dennoch zu einem stellenweise spürbaren Engpass in 
der Liquiditätsversorgung vor allem mittelständischer Unternehmen. 
 
Im Jahresverlauf verlor die abwärtsgerichtete Tendenz der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung an Dynamik, sodass die Wirtschafsleistung seit dem 2. Quartal der Jahres 2009, natürlich 
ausgehend von einem niedrigen Niveau, wieder moderat zulegte. Das 2. Quartal 2009 zeigte 
für das BIP ein Wachstum von 0,4 %,für das dritte Quartal wurde sogar ein Plus von 0,7 % 
ausgewiesen. Aber schon im letzten Quartal, verlor diese Aufholbewegung wieder an 
Schwung und nach derzeitigen Schätzungen wird für das Schlussquartal 2009 mit einem Plus 
von ca. 0,4 % - 0,5 % gerechnet. 
 
Deutlich angestiegen ist im Jahr 2009 die Verschuldung der öffentlichen Hand. Nach Anga-
ben des Bundes der Steuerzahler sind die gesamten Schulden des Bundes, der Länder und Ge-
meinden im Jahr 2009 voraussichtlich um ca. 140 Mrd. Euro auf inzwischen ca. 1.655 Mrd. 
Euro angestiegen. Die von den staatlichen Haushalten inzwischen angehäuften Schuldenberge 
schränken die zukünftigen Bewegungsspielräume staatlichen Handelns beträchtlich ein. 
 
 
4.2 Branchenspezifische Rahmenbedingungen 
 
In der Folge der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise des Jahres 2008 sind die Umsätze 
an den Immobilienmärkten weltweit zurückgegangen. Dies gilt in Deutschland ganz beson-
ders für das Immobilienpaketgeschäft, das im Geschäftsjahr 2009 zeitweise zum Erliegen 
kam. Die Zurückhaltung der Finanzierungsbereitschaft vieler Kreditinstitute verbunden mit 
deutlich über dem Niveau der Vorjahre liegenden Eigenkapitalanforderungen haben die Um-
satztätigkeit in diesem Marktsegment stark belastet.  
 
Die nachhaltige Abhängigkeit von der konjunkturellen Entwicklung hat bei den Gewerbeim-
mobilien zu einem schwierigen Jahr 2009 geführt. Der schwere Einbruch der inländischen 
Wirtschaftsentwicklung hat in diesem Marktsegment zu einem spürbaren Preisdruck geführt.   
 
Aber auch im Wohnimmobilienbereich wurden in der Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise 
sowie des zunehmend restriktiveren Refinanzierungsverhaltens der Kreditinstitute auf das 
allgemeine Preisniveau drückende Notverkäufe von Immobilienportfolien vorhergesagt. Dass 
diese Notverkäufen bisher nicht in dem erwarteten Umfang realisiert worden sind, ist ganz 
wesentlich der Zinspolitik der weltweiten Notenbanken zuzuschreiben. Die auf ein Rekord-
niedrigzinsniveau herabgeschleusten Notenbankzinsen haben insbesondere die konjunktur-
unabhängigen Wohnimmobilien zu einer attraktiven Alternative zu den niedrigverzinslichen 
Kapitalmarktanlagen werden lassen. Notleidende Immobilie haben daher oftmals nicht mehr 
den Weg auf den Markt gefunden, sondern wurden intern verwertet.  
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Der erwartete Preisdruck für Wohnimmobilien ist daher trotz der ausgeprägten Umsatzschwä-
che in diesem Marktsegment auch im Geschäftsjahr 2009 nicht in dem von vielen Marktteil-
nehmern erwarteten Umfang eingetreten, wobei diese Entwicklung vor allem die innerstädti-
schen guten bis sehr guten Lagen betraf. Die Immobilienpreise für Rand- und Nebenlagen 
haben sich in den beiden vergangenen Jahren gleichwohl spürbar reduziert.  
 
Bei den Immobilieninvestoren nimmt die Beurteilung der Makrolage bei der Entscheidung für 
oder gegen eine Immobilieninvestition einen immer wichtigeren Stellenwert ein. Daneben 
haben die seit Jahren auf einem sehr niedrigen Niveau verbleibenden Neubaubeginne gerade 
im Mietwohnungsbau zu einer spürbaren Ausdünnung des Wohnungsangebotes von moder-
nen Ansprüchen gerecht werdendem Wohnraum geführt. So wurden nach Angaben des statis-
tischen Bundesamtes im Jahr 2008 nur noch ca. 24.000 Mietwohnungen fertiggestellt. Die 
Zahl aller fertiggestellten Wohnungen lag im Jahr 2008 unter der Marke von 200.000 Woh-
nungen. Für das Geschäftsjahr 2009 liegen diese Zahlen noch nicht vor. Aufgrund der zu-
nehmenden Anzahl von Haushalten und dem steigenden Wohnflächenverbrauch pro Person 
sowie den zunehmend schlechten Erhaltungsstand vieler in den Jahren 1950 – 1970 gebauter 
Wohnungen wird in aktuellen Berechnungen von einem jährlichen Bedarf von ca. 400.000 
Wohnungen ausgegangen. Durch diese Entwicklungen ist das Mietpreisniveau gerade in den 
Ballungszentren spürbar in Bewegung geraten. War dies bislang vor allem in den klassischen 
Immobilien-Boomregionen in den alten Bundesländern wie Hamburg, Rhein/Main, München 
oder auch Stuttgart spürbar, werden jetzt auch die klassischen Wachstumsregionen der neuen 
Bundesländer wie z.B. Dresden und Erfurt von dieser Entwicklung erfasst, die von den wei-
terhin laufenden Abrissprogrammen unterstützt wird.  
 
Im Bereich der Projektentwicklung in der SM Wirtschaftsberatungs AG unterliegt die Ent-
wicklung der Rahmenbedingungen ambivalenten Einflüssen. Die Finanz- und Wirtschaftskri-
se hat seit dem Jahr 2008 dazu geführt, dass das gesamte Konsum- und Investitionsverhalten 
der Bevölkerung deutlich zurückhaltender geworden ist. Dies gilt im besonderen Maß für die 
Investitionen, die wie der Erwerb einer Eigentumswohnung langfristige Belastungen mit sich 
bringen. Die zunehmenden Unwägbarkeiten z.B. in Zeiten der Wirtschaftskrise hinsichtlich 
der Arbeitsplatzsicherheit haben diese Entwicklung noch verstärkt. Auf der anderen Seite ist 
Baugeld derzeit zu Niedrigstzinsen erhältlich, auf deren Basis sich monatliche Belastungen 
für selbstgenutzten Wohnraum ergeben, die sogar unterhalb von monatlichen Mietbelastungen 
liegen können. Durch diese Entwicklung sollte sich eigentlich eine verstärkte Nachfrage nach 
Wohneigentum ergeben.  
 
Die SEE Real Estate AG hat sich mit ihrer Immobiliengeschäftstätigkeit bislang ausschließ-
lich in  Rumänien  positioniert. Der rumänische Immobilienmarkt leidet derzeit unter einem 
deutlichen Überangebot von Immobilien sowohl im Gewerbe- als auch im Wohnimmobilien-
bereich. Dies führt ebenso zu zurückgehenden Immobilienpreisen wie zu sinkenden Mieten 
bei gleichzeitig deutlich steigenden Leerstandsquoten. Gleichzeitig ist das Immobilientransak-
tionsvolumen in Rumänien dramatisch eingebrochen, wozu drastisch gestiegene Eigenkapi-
talanforderungen der heimischen Banken bei Immobilienfinanzierungen beigetragen haben. 
 
 
4.3 Wesentliche, für den Geschäftsverlauf ursächliche Ereignisse 
 
Die im Vorjahr ergriffenen Maßnahmen zur Risikovorsorge hatten den erwarteten Einmal-
Charakter, sodass derartige Ergebnisbelastungen im Berichtsjahr ausgeblieben sind. Waren im 
Geschäftsjahr 2008 noch Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlauf-
vermögens in Höhe von T€ 9.688 zu bilden, musste diese G.u.V.-Position im Berichtsjahr nur 
noch in Höhe von T€ 23 (Konzern T€ 0, Vorjahr  T€ 7.592) dotiert werden.  
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Spürbar verbessert, aber in Abhängigkeit von der gesamten Immobilienmarktentwicklung auf 
niedrigem Niveau verbleibend, entwickelten sich die Umsätze aus dem Verkauf von Immobi-
lien, die um T€ 835 auf T€ 2.720 (Konzern T€ 7.303, Vorjahr T€ 3.179) zulegten, ohne an die 
guten Umsatzergebnisse der Zeit vor der Finanz- und Wirtschaftskrise herankommen zu kön-
nen. Ein Flächenrückgang im Immobilienportfolio um ca. 4.000 m² führte zu leicht fallenden 
Erträgen aus der Vermietung, die sich um T€ 113 oder 6,2 % auf T€ 1.719 (Vorjahr T€ 1.832) 
reduzierten. Die Einbeziehung der SM Wirtschaftsberatungs AG führte im Konzernabschluss 
zu einem Anstieg dieser Position auf T€ 3.051 nach T€ 2.694 im Vorjahr. 
 
Im Bereich der Aufwendungen zeigte das im Jahr 2008 aufgelegte Kostensenkungsprogramm 
spürbare Auswirkungen z.B. im Bereich der sonstigen betrieblichen Aufwendungen und der 
Personalkosten, sodass sich die Kostenstruktur der Gesellschaft deutlich verbesserte. 
 
Das im Berichtsjahr deutlich sinkende Zinsniveau führte neben einer Entlastung im Fremdka-
pitaldienst, die jedoch erst mit gewisser zeitlicher Verzögerung und nach Auslaufen der je-
weiligen Zinsbindungsfristen wirksam wird, zu spürbar sinkenden Erträgen aus der Liquidi-
tätsanlage.  
 
Wie schon im Vorjahr nutze die Gesellschaft auch im Berichtsjahr die deutlich unter Parität 
liegenden Notierungen der eigenen Wandelanleihe. Mit Zustimmung des Aufsichtsrats wur-
den im Geschäftsjahr 2009 weitere Wandelschuldverschreibungen im Nennwert von 4 Mio. 
Euro zu durchschnittlichen Kursen von ca. 88% zurückgekauft und eingezogen. Nachdem in 
den vergangenen beiden Jahren Wandelanleihen im Nennwert von über 8 Mio. Euro zurück-
gekauft und eingezogen worden sind, beträgt der Nennwert der noch umlaufenden Wandelan-
leihen zum 31.12.2009 jetzt noch 11,8 Mio. Euro. Im Jahr 2007 waren ursprünglich Wandel-
schuldverschreibungen im Nominalwert von 20 Mio. Euro emittiert worden. 
 
Bei der SM Wirtschaftsberatungs AG führte der steigende Fertigstellungsgrad der Projekt-
entwicklungen in Stuttgart zu einem deutlichen Sprung im Vertrieb der Eigentumswohnun-
gen. Konnten im Geschäftsjahr 2008 erst fünf der insgesamt 39 in den beiden Entwicklungs-
projekten zum Verkauf stehenden Eigentumswohnungen verkauft werden, konnte im Be-
richtsjahr ein deutlich besseres Vertriebsergebnis erzielt werden. So gelang es im Geschäfts-
jahr 2009 insgesamt 15 Eigentumswohnungen zu veräußern, womit zum Jahresende 2009 
mehr als die Hälfte der zum Verkauf stehenden Wohnungen verkauft worden waren. Die Um-
satzerlöse im Bereich der Projektentwicklungen erreichten zum 31.12.2009 T€ 2.964 (Vorjahr 
T€ 0). Die weiterhin auf niedrigem Niveau verbleibende Umsatztätigkeit am heimischen Im-
mobilienmarkt ließ aus dem Portfolio Nordwest-Sachsen / Thüringen nur einen gegenüber 
dem Vorjahr spürbar verminderten Immobilienabsatz zu. Angesichts der nicht befriedigenden 
Marktentwicklung wurden ausschließlich portfoliostrukturbedingte Immobilienverkäufe ins-
besondere aus Gründen der Standortreduzierung realisiert, sodass die Umsatzerlöse aus dem 
Verkauf von Immobilien aus diesem Immobilienportfolio nur T€ 309 nach T€ 1.534 im Vor-
jahr erreichten. Aufgrund des Verkaufs des firmeneigenen Bürogebäudes in Sindelfingen, aus 
dem T€ 920 erzielt werden konnten, erreichten die gesamten Immobilienverkaufserlöse der 
SM Wirtschaftsberatungs AG außerhalb des Immobilienportfolios Nordwest-Sachsen / Thü-
ringen T€ 1.229 nach T€ 1.622 im Vorjahr. 
 
 
4.4 Gesamtaussage zum Geschäftsverlauf durch die Unternehmensleitung 
 
Die Umsatztätigkeit am heimischen Immobilienmarkt ist auch im Geschäftsjahr 2009 auf 
niedrigem Niveau verblieben. Wie schon im Vorjahr litt gerade das Immobilienpaketgeschäft 
weiterhin unter der Zurückhaltung bei der Finanzierung seitens der Kreditinstitute.  
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Die deutlich fallenden Kapitalmarktzinsen machen jedoch gerade Wohnimmobilien zuneh-
mend für kapitalanlegende Investoren sowie Privatanleger interessant. Die Gesellschaft konn-
te so aufgrund höherer Einzelabschlüsse in dem genannten Investorenkreis die Umsatzerlöse 
ausgehend von dem niedrigen Niveau des Vorjahres um mehr als 44 % auf T€ 2.720 (Vorjahr 
T€ 1.885) steigern. Das Immobilienpaketgeschäft fällt damit als wesentliche Ertragsquelle der 
Gesellschaft weiterhin aus, steigende Umsätze mit Einzelimmobilien können diese Entwick-
lung nicht ausgleichen, wenn auch in diesem Bereich steigende Vertriebszahlen realisiert 
werden konnten. 
 
Die von der Gesellschaft angestrebte Portfolioausweitung ist im Berichtsjahr aufgrund des 
immer noch auf schwachem Niveau verbleibenden Umsatzvolumens am Immobilienmarkt 
nach wie vor noch nicht realisiert worden. Die Gesellschaft ist auch im Berichtsjahr bei ihrer 
vorsichtigen Investitionspolitik geblieben. Aus Sicht der Gesellschaft rechtfertigt erst ein 
spürbarer Umsatzanstieg einen weiteren liquiditätsbindenden Portfolioaufbau. 
Diese vorsichtige Investitionspolitik wurde im gesamten Konzern der RCM Beteiligungs AG 
realisiert, sodass sich der Bestand des auf Immobilieninvestitionen in Sachsen und Thüringen 
ausgerichteten Konzernportfolios zwar im Vergleich zum Vorjahr durch die Einbeziehung der 
SM Wirtschaftsberatungs AG um ca. 11.000 m² Fläche auf jetzt ca. 71.100 m² Flächenbestand 
erhöht hat, jedoch durch die Einbeziehung mehr als 16.000 m² Fläche neu in das Konzernport-
folio eingegliedert worden sind, woraus sich eine Nettoreduzierung dieses Immobilienbe-
stands im Konzern um ca. 5.000 m² Fläche ergibt. 
 
Als Alternative zu einer Portfolioausweitung hat die RCM Beteiligungs AG im abgelaufenen 
Geschäftsjahr verschiedene Beteiligungsmöglichkeiten im Immobilienbereich geprüft. Reali-
siert wurde schließlich eine Beteiligung an der SEE Real Estate AG, wobei für die Mehrheits-
übernahme vor allem die Möglichkeit eines Erwerbs zu unter dem Substanzwert der SEE Real 
Estate AG liegenden Konditionen ausschlaggebend war. Eine derartige Beteiligungsmöglich-
keit ist aus Sicht der RCM Beteiligungs AG eine sinnvolle Alternative zu dem Immobilienin-
vestitionskonzept der Gesellschaft. Für das laufende Geschäftsjahr erwartet die RCM Beteili-
gungs AG einen spürbaren Ergebnisbeitrag aus dieser Beteiligung. 
 
Die in der Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise eingeleiteten Zinssenkungen haben bereits 
im Berichtsjahr zu einer erkennbaren Entlastung bei den Fremdfinanzierungskosten gesorgt. 
Daneben hatte der Vorstand der Gesellschaft im Geschäftsjahr 2008 ein umfangreiches Kos-
tensenkungsprogramm ins Leben gerufen, das sich nun deutlich spürbar ausgewirkt hat. Im 
Bereich der Aufwendungen hat die RCM Beteiligungs AG im abgelaufenen Geschäftsjahr auf 
diese Weise große Fortschritte gemacht. Die im Vorjahr vorgenommenen Maßnahmen zur 
Risikovorsorge erwiesen sich als angemessen, sodass diese Einmalaufwendungen des Ge-
schäftsjahres 2008 im Berichtsjahr nicht mehr angefallen sind. Im Vergleich zum Vorjahr 
weist die Gesellschaft dann auch ein stark verbessertes, jedoch bedingt durch die immer noch 
auf niedrigem Niveau verharrende Umsatztätigkeit am heimischen Immobilienmarkt noch im 
niedrigen sechsstelligen Bereich liegendes negatives Ergebnis aus.  
 
Die SM Wirtschaftsberatungs AG hat im Geschäftsjahr 2009 deutliche Fortschritte bei der 
Verbesserung ihrer Bilanzstrukturen gemacht. Die Eigenkapitalquote an der Bilanzsumme 
konnte von 23,9 % um 3 Prozentpunkte auf jetzt annähernd 27 % gesteigert werden. Bei der 
Liquidierung nicht ausreichend rentabler Aktiva konnte trotz der Auswirkungen der Finanz- 
und Wirtschaftskrise, die den Heimatstandort der Gesellschaft Sindelfingen hinsichtlich der 
Auswirkungen auf die Automobilindustrie in besonderer Weise getroffen haben, das im eige-
nen Besitz befindliche in Sindelfingen gelegene Bürogebäude veräußert werden. Damit ein-
hergehend konnten die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten um ca. T€ 765 reduziert 
werden.  
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Ebenso wie die RCM Beteiligungs AG hat auch die SM Wirtschaftsberatungs AG im Be-
richtsjahr ein Kostensenkungsprogramm realisiert, in dessen Folge die Kostenstrukturen der 
Gesellschaft spürbar verbessert werden konnten.  
 
Weiterhin erfreulich verläuft die Geschäftsentwicklung der SM Capital AG, die auch das Ge-
schäftsjahr 2009 wie schon in den Vorjahren mit einem positiven Ergebnis abgeschlossen hat. 
 
Nach Übernahme eines großen Teils der im Konzernbestand befindlichen Immobilien hat 
auch die Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH das Geschäftsjahr 2009 mit einem kleinen 
Gewinn beendet, der ausgereicht hat, um den Verlustvortrag zu tilgen. 
 
 
4.5 Vergleich des tatsächlichen mit dem prognostizierten Geschäftsverlauf 
 
Planabweichungen beim Geschäftsverlauf 
 
Die Gesellschaft hat auch im Geschäftsjahr 2009 an ihrer risikoorientierten Investitionspolitik 
festgehalten. Die Zielsetzungen hinsichtlich des Mengengerüstes für den insgesamt geplanten 
Ausbau des Immobilienportfolios wurden im Berichtsjahr daher nicht umgesetzt. Der weitere 
Ausbau des Immobilienportfolios ist aus Sicht der Gesellschaft erst dann sinnvoll, wenn die 
Umsatztätigkeit am heimischen Immobilienmarkt auch einen nachhaltigen Absatz von Immo-
bilien ggf. im Paketgeschäft erwarten lässt. Der Umsatz margenträchtiger Paketverkäufe 
konnte in diesem Umfeld im Berichtsjahr daher nicht realisiert werden. Da es im Geschäfts-
jahr 2009 gelungen ist, einige Immobilien im Wege des Einzelverkaufs zu veräußern, ging der 
Portfoliobestand insgesamt um ca. 4.000 m² Fläche auf nunmehr 37.000 m² Fläche zurück, 
wobei hinsichtlich des Immobilienabsatzes die Mengenziele der Gesellschaft aufgrund der 
weiterhin schwachen Umsatztätigkeit im heimischen Immobileinmarkt nicht erreicht worden. 
 
Da für die SM Capital AG gleiche volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen sowie ein glei-
ches Immobilienmarktumfeld gelten wie für die RCM Beteiligungs AG, hat die SM Capital 
AG im Berichtsjahr die ursprünglichen Einkaufsziele nur teilweise umgesetzt, sodass die 
Zielsetzungen hinsichtlich des Portfolioaufbaus nicht errecht wurden. Flächenzugängen in 
Höhe von ca. 1.800 m² standen Flächenabgänge aus dem Verkauf einzelner Immobilien in 
Höhe von  ca. 3.000 m² gegenüber, sodass sich der Flächenbestand im zum Ende des Be-
richtsjahres leicht auf 18.500 m² (Vorjahr 19.700 m²) ermäßigte.  
 
Das Festhalten an einer risikoorientierten Investitionspolitik hat sich auch bei der Entwick-
lung des Konzernimmobilienportfolios bemerkbar gemacht, auch wenn dies im reinen Zah-
lenvergleich nicht sofort deutlich wird, ist doch der Konzernimmobilienportfoliobestand im 
Jahresvergleich um über 10.000 m² Fläche angestiegen (wobei hier das Gewerbeprojekt der 
SEE Real Estate AG in Rumänien nicht einbezogen ist). Der Anstieg ergibt sich allerdings 
nicht aus konzernweiten Immobilienzukäufen sondern aufgrund der als geschäftsstrategische 
Alternative realisierten mehrheitlichen Übernahme der SM Wirtschaftsberatungs AG und die 
dadurch erfolgte Einbeziehung deren Immobilienbestands zum Konzernimmobilienportfolio. 
Im gesamten Konzern stellte sich die Bestandsfläche zum Jahresende auf  ca. 73.000 m² Flä-
che (Vorjahr ca. 71.000m²), von denen ca. 71.000 m² (Vorjahr ca. 60.000 m²) in dem auf In-
vestitionen in Sachsen und Thüringen ausgerichteten Immobilienportfolio geführt werden. 
Das in Rumänien gelegene Gewerbeprojekt der SEE Real Estate AG umfasst ca. 260.000 m² 
Fläche und ist in diese Zahlen nicht einbezogen. 
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II. Ertrags-, Finanz-, und Vermögenslage 
 
1. Ertragslage 
 
1.1 Ergebnisentwicklung 
 
Die RCM Beteiligungs AG konnte das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit im ab-
gelaufenen Geschäftsjahr im Vergleich zum Vorjahr sehr deutlich verbessern. Nachdem im 
Geschäftsjahr 2008 noch ein Verlust von T€ 9.449 entstanden war, wird für das Berichtsjahr 
nur noch ein sehr deutlich reduzierter Verlust von T€ 292 ausgewiesen.   
 
Im Vorjahr war das Ergebnis der Gesellschaft maßgeblich von außerordentlichen Aufwen-
dungen im Zusammenhang mit der Wertberichtigung auf die Beteiligung an der SM Wirt-
schaftsberatungs AG sowie weiteren Abschreibungen beeinflusst worden. Ihrem Charakter 
nach handelte es sich bei diesen außerordentlichen Belastungen des Jahres 2008 um Einmal-
aufwendungen, die im Geschäftsjahr 2009 wie erwartet keine Wiederholung fanden. Hatten 
im Vorjahr noch Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens 
in Höhe von T€ 9.688 gebildet werden müssen, waren im Berichtsjahr lediglich Abschreibun-
gen auf eigene Aktien in Höhe von T€ 23 zu bilden. Da auch Erträge aus Beteiligungen im 
Berichtsjahr nicht vereinnahmt werden – im Vorjahr hatte die Gesellschaft aus Dividenden-
zahlungen der SM Wirtschaftsberatungs AG Erträge in Höhe von T€ 796 generiert –  wurde 
das Ergebnis wieder durch die ordentliche Geschäftstätigkeit der Gesellschaft in einem wei-
terhin von deutlichen Umsatzschwäche geprägten Immobilienmarkt bestimmt. 
 
Die Erträge aus der Vermietung eigener Bestände gingen aufgrund eines verringerten Flä-
chenbestands leicht um ca. 6 % zurück und erreichten im Geschäftsjahr 2009 T€ 1.719 nach 
T€ 1.832 im Vorjahr. Für das laufende Geschäftsjahr wird eine Bestandsausweitung, mit der 
ein Anstieg der Erträge aus der Vermietung eigener Bestände einhergehen würde, erst für den 
Fall einer spürbaren Umsatzausweitung am heimischen Immobilienmarkt erwartet. 
 
Die Kostenstrukturen der Gesellschaft wurden im Berichtsjahr durch das im Jahr 2008 aufge-
legte Kostensenkungsprogramm spürbar entlastet. Der Personalaufwand konnte im Berichts-
jahr von T€ 735 um ca. 16 % auf T€ 619 reduziert werden. Besonders deutlich werden die 
Auswirkungen des Kostensenkungsprogramms im Bereich der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen. Bereinigt um die Aufwendungen aus dem Finanzgeschäft konnte diese Auf-
wandsposition gegenüber dem Vorjahr um mehr als T€ 161 von T€ 877 im Vorjahr auf 
T€ 716 bzw. um ca. 18 % reduziert werden. 
 
Ebenfalls sehr deutlich konnten auch die Aufwendungen für die Hausbewirtschaftung ver-
mindert werden, diese reduzierten sich im Jahresvergleich um mehr als 22 % von T€ 529 im 
Vorjahr auf jetzt nur T€ 410.  
 
Wie bereits im Vorjahr wurden auch im Berichtsjahr wieder Teile der im Jahr 2007 emittier-
ten Wandelschuldverschreibung zurückgekauft und eingezogen. Insgesamt wurden Wandel-
schuldverschreibungen im Nennwert von 4 Mio. Euro zu durchschnittlichen Kursen von ca. 
88 % zurückgekauft. Dieser Kursdifferenz zum Nennwert in Höhe von T€ 496 steht als Auf-
wand jedoch die auf die eingezogenen Wandelschuldverschreibungen notwendige zusätzliche 
Agioabschreibung in Höhe von T€ ca. T€ 220 gegenüber. 
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Das um die Kursdifferenz zwischen Rückkauf und Nominalbetrag im Rahmen des Einzugs 
von Wandelanleihen bereinigte Ergebnis aus Finanzgeschäften (Saldo von Ertrag und Auf-
wand) weist für das Berichtsjahr einen um T€ 46 von T€ 190 im Vorjahr auf nunmehr T€ 236 
erhöhten Gewinn aus.  
 
Aufgrund des deutlich gesunkenen Zinsniveaus waren sowohl Zinsaufwand als auch Zinser-
träge im Vergleich zum Vorjahr rückläufig. Der Zinssaldo verminderte sich im Berichtsjahr 
leicht um T€ 12 auf – T€ 1.535.  
 
Im Rahmen der Begebung der Wandelanleihe im Jahr 2007 war aufgrund der aus Sicht der 
RCM Beteiligungs AG attraktiven Verzinsung als Ausgleichsposition für die sich so ergebene 
Kapitalrücklagenzuführung ein Agio zu aktivieren, das während der Laufzeit der Wandelan-
leihe abgeschrieben werden muss. Der wirtschaftliche Vorteil der Begebung einer Wandelan-
leihe zu aus Sicht der Gesellschaft attraktiven Konditionen führt im Bereich der Gewinn- und 
Verlustrechung auf diese Weise zu einer buchhalterischen Belastung, die im Berichtsjahr ver-
hindert, dass die Gesellschaft einen Jahresgewinn ausweisen kann. Im Geschäftsjahr 2009 
waren auf dieses Agio T€ 487 abzuschreiben, ein Betrag der keine wirtschaftliche Belastung 
der Gesellschaft darstellt und ohne den die RCM Beteiligungs AG im Geschäftsjahr einen 
Gewinn aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit in Höhe von T€ 195 ausgewiesen hätte. 
 
Im Konzernergebnis der RCM Beteiligungs AG macht sich der positive Einfluss der deutlich 
unter ihrem Substanzwert erworbenen SEE Real Estate AG nachhaltig bemerkbar und bewirkt 
in Höhe des Unterschiedsbetrages zwischen Erwerbskosten im Konzern und auf den Konzern 
entfallendem Eigenkapitalanteil der SEE Real Estate AG einen positiven G.u.V. Beitrag in 
Höhe von T€ 1.183. Der saldierte konsolidierte Einfluss der übrigen Konzerngesellschaften 
auf das Konzernergebnis der RCM Beteiligungs AG ist leicht positiv, sodass sich als Kon-
zerngewinn aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit ein Ergebnis von  T€ 635 ergibt, nach-
dem im Vorjahr noch ein Konzernverlust in Höhe von T€ 9.327 ausgewiesen werden musste. 
Nach Steuern ergibt sich ein Konzerngewinn in Höhe von T€ 714 (Vorjahr – T€ 9.517). Unter 
Berücksichtigung des auf andere Gesellschafter entfallenden Ergebnisses weist die RCM Be-
teiligungs AG als Jahresergebnis einen Konzerngewinn in Höhe von T€ 798 nach einem Vor-
jahresverlust von T€ 9.541 aus. 
 
 
1.2 Umsatzentwicklung 
 
Die Umsatzerlöse aus dem Verkauf von Immobilien konnten trotz eines weiterhin schwieri-
gen Umfeldes um mehr als 40 % auf T€ 2.720 (Vorjahr T€ 1.885) verbessert werden. Der 
Umsatzanstieg ergab sich allerdings ausschließlich aus dem verbesserten Einzelobjektverkauf. 
Immobilienpakete lassen sich seit dem Ausbruch der Immobilien- bzw. Finanz- und Wirt-
schaftskrise praktisch nicht mehr umsetzen. 
 
Im Bereich der Vermietung eigener Bestände gingen die Mieterträge wie bereits erläutert auf-
grund eines verringerten Flächenbestands leicht um ca. 6 % zurück und ereichten im Ge-
schäftsjahr 2009 T€ 1.719 nach T€ 1.832 im Vorjahr. 
 
Die gesamten Umsatzerlöse der Gesellschaft erhöhten sich damit um T€ 722 bzw. ca. 20 % 
auf T€ 4.439 nach T€ 3.717 im Vorjahr. 
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Die Konzernumsätze sind im vergangenen Geschäftsjahr sehr deutlich um ca. 80 % von 
T€ 5.881 auf T€ 10.515 angestiegen. Zu dem nun wieder über 10 Mio. Euro liegendem Kon-
zernumsatz hat wie schon im Vorjahr die SM Capital AG mit einem Umsatz von T€ 3.055 in 
erfreulicher Höhe beigetragen. 
 
 
1.3 Entwicklung wesentlicher G.u.V. - Posten (in T€) 
 
        2009     2008 
 
Umsatzerlöse       4.439     3.717   
Bestandsveränderungen (Abgang)   2.373                1.604  
Sonstige betriebliche Erträge   1.275     1.208 
Personalaufwand      619        735 
Sonstiger betrieblicher Aufwand   1.024     1.052 
Zinsen u.ä. Erträge      391        724 
Zinsen u.ä. Aufwendungen   1.926                  2.271 
Abschreibungen auf Beteiligungen          0                  9.199 
Abschreibungen auf Finanzanlagen (AV)              0        488 
 
 
Im Konzern ergaben sich die wesentlichen GuV-Positionen für des Geschäftsjahr 2009 nach 
IAS / IFRS unter erstmaliger Einbeziehung der SM Wirtschaftsberatungs AG und der SEE 
Real Estate AG wie folgt:  
 
 

  2009     2008 
 
Umsatzerlöse      10.515       5.881  
Bestandsverminderung   4.700     2.680  
Sonstige betriebliche Erträge   3.349     1.128  
Personalaufwand   1.126        805  
Sonstiger betrieblicher Aufwand   2.137     1.445 
Zinsen u.ä. Erträge      540        759 
Zinsen u.ä. Aufwendungen   2.702                  2.550 
Abschreibungen auf Finanzanlagen           0              7.593  
 
 
2. Finanzlage 
 
2.1 Grundsätze und Ziele des Finanzmanagements 
 
Neben den allgemeinen und grundsätzlich geltenden Zielsetzungen in der Liquiditätsplanung 
ist der ertragsoptimierte Einsatz des Eigenkapitals wichtigstes Ziel des Finanzmanagements 
der RCM Beteiligungs AG. Insoweit kommen vor allem die gängigen Rentabilitätskennzif-
fern im Finanzmanagement zum Einsatz. Von Bedeutung sind dabei u.a. die Kennziffern 
Mietrendite p.a. und Eigenkapitalrendite p.a. pro Objekt. Eine unzureichende Fremdfinanzie-
rung einer Bestandsimmobilie führt zu drastisch verminderter Rendite des eingesetzten Ei-
genkapitals. Deshalb wird eine im banküblichen Umfang mögliche Fremdfinanzierung des 
Immobilienportfolios angestrebt.  
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Im Rahmen der Finanz- und Kapitalmarktkrise haben insbesondere aus dem Blickwinkel der 
Finanzierbarkeit der Geschäftstätigkeit alle eigenkapitalbasierten Kennziffern deutlich an Be-
deutung gewonnen. 
 
Die beschriebenen Grundsätze und Ziele gelten gleichermaßen für die RCM Beteiligungs AG 
wie für den Konzern. 
 
 
2.2 Finanzierungsanalyse 
 
Das haftende Eigenkapital der Gesellschaft hat sich zum 31.12.2009 mit T€ 19.983 (Vorjahr 
T€ 19.502) um ca. 2,5 % bzw. T€ 481 erhöht. Der Anteil des haftenden Eigenkapitals an der 
gesamten Bilanzsumme der Gesellschaft liegt aufgrund einer deutlichen Bilanzsummenredu-
zierung um annähernd 6 Mio. Euro nunmehr bei 41,8 % nach 36,3 % im Vorjahr. Hierzu hat 
auch die Kapitalerhöhung der Gesellschaft um 750.000 Euro beigetragen, aus der der Gesell-
schaft liquide Mittel in Höhe von 0,9 Mio. Euro zugeflossen sind. 
 
Die Nominalverbindlichkeit der im Geschäftsjahr 2007 emittierten 4 % Wandelanleihe 
2007/2012 reduzierte sich durch den weiteren Rückkauf und Einzug von nochmals Wandel-
schuldverschreibungen im Nennwert von 4 Mio. Euro auf T€ 11.800 (Vorjahr T€ 15.800).  
 
Mit der leichten Bestandsreduzierung des auch mit Fremdkapital unterlegten Immobilienport-
folios der Gesellschaft reduzierten sich auch die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 
um T€ 2.787 bzw. ca. 16 % auf nun noch T€ 14.626 (Vorjahr T€ 17.413). Sofern die Voraus-
setzungen für den weiteren Aufbau gegeben sind, soll dieser grundsätzlich weitest möglich 
über Fremdkapital erfolgen. Die Gesamtsumme der Verbindlichkeiten verminderte sich deut-
lich um T€ 6.492 auf nun noch T€ 27.468 (Vorjahr T€ 33.960), dies entspricht einem Rück-
gang um ca. 19 %. 
 
Im Konzern beläuft sich das haftende Eigenkapital zum 31.12.2009 auf T€ 33.690 (Vorjahr 
T€ 26.205) und erreicht einen Anteil an der Konzernbilanzsumme von 39,0 % (Vorjahr 
37,6 %). Die Finanzschulden belaufen sich im Konzern auf T€ 30.752 (Vorjahr T€ 24.188) 
und machen damit neben der als langfristige Verbindlichkeit bilanzierten Wandelanleihe der 
Muttergesellschaft zusammen als langfristig zur Verfügung stehendes Fremdkapital die we-
sentlichen Positionen der eingegangenen Konzern-Verbindlichkeiten aus. Passiv latente Steu-
ern sind im Konzern in Höhe von T€ 3.430 gebildet worden. Der Anstieg der Finanzschulden 
bedingt sich vor allem aus der im Berichtsjahr erstmalig im Konzern konsolidierten SM Wirt-
schaftsberatungs AG. Ohne diesen Einfluss hätte sich insbesondere aufgrund des auch im Be-
richtsjahr fortgesetzten Rückkaufs der von der RCM Beteiligungs AG emittierten Wandelan-
leihe ein Rückgang der Finanzschulden um ca. 3,5 Mio. Euro ergeben. 
 
 
2.3 Bedeutung außerbilanzieller Finanzierungsinstrumente für die Finanzlage 
 
Zum Bilanzstichtag bestanden außerbilanzielle Finanzierungsinstrumente in Form von Zins-
Swapgeschäften über ca. T€ 3.000 (Vorjahr T€ 3.000). Die Möglichkeit, Zinsrisiken aus auf-
genommenen Darlehen über Zins-Swapvereinbarungen zu reduzieren, wird von der RCM 
Beteiligungs AG entsprechend der Marktlage geprüft und als Kapitalmarktinstrument zur Si-
cherung der Unternehmensstrategie eingesetzt.  
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Im Konzern bestand in der SM Capital AG am Bilanzstichtag eine weitere Zinsswap-
Vereinbarung zur Absicherung von Zinsänderungsrisiken aus aufgenommenen Darlehen zur 
Immobilien-Ankaufsfinanzierung über T€ 4.000 (Vorjahr T€ 1.000). In der SMW Wirt-
schaftsberatungs AG bestanden zum 31.12.2009 derartige Zinsswap-Vereinbarungen in Höhe 
T€ 5.500 (Vorjahr T€ 4.500). Alle im Konzern abgeschlossenen Zinsswap-Vereinbarungen 
bilden im wesentlichen Bewertungseinheiten mit entsprechenden aufgenommenen Darlehen. 
 
 
2.4 Investitionsanalyse 
 
Der anteilige Erwerb der SEE Real Estate AG hat zu einer deutlichen Erhöhung des Anlage-
vermögens geführt. Diese neu eingegangene Beteiligung in Höhe von T€ 2.694 überdeckt 
damit die Auflösung fast aller übrigen Wertpapierpositionen des Anlagevermögens. 
 
Der Verkauf von einzelnen Immobilien führte zu einem leichten Rückgang des im Umlauf-
vermögen geführten Immobilienbestands von T€ 20.972 auf T€ 18.851 im Berichtsjahr.  
 
Die Mietforderungen erhöhten sich um ca. 16 % auf T€ 111 (Vorjahr T€ 96). Unter Einbezie-
hung noch nicht abgerechneter Betriebskosten in Höhe von T€ 214 (Vorjahr T€ 256) blieben 
aus der Vermietung ergebenden Forderungen mit T€ 325 unter dem Niveau des Vorjahres. 
 
Im Bereich der Forderungen gegen verbundene Unternehmen bzw. gegen Unternehmen, mit 
denen ein Beteiligungsverhältnis besteht, war die Forderung gegen die SM Wirtschaftsbera-
tungs AG aufgrund der nun bestehenden Mehrheitsbeteiligung umzugliedern. Da diese Forde-
rung um ca. 2 Mio. Euro zurückgeführt wurde und auch die Forderung gegenüber der SM 
Capital AG im Wesentlichen getilgt wurde, ermäßigten sich diese beiden Positionen in der 
Summe um mehr als 2,2 Mio. Euro. Forderungen gegen verbundene Unternehmen werden 
zum 31.12.2009 mit T€ 4.899 (Vorjahr T€ 251) ausgewiesen, Forderungen gegen Unterneh-
men, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht, werden nicht mehr ausgewiesen (T€ 0, 
Vorjahr T€ 6.859). Die sonstigen Vermögensgegenstände reduzierten sich vor allem aufgrund 
deutlich niedriger auszuweisender Steuervorauszahlungen von T€ 720 auf T€ 304. 
 
In der Position Wertpapiere sind die noch im Vorjahr in Höhe von T€ 235 geführten eigenen 
Anteile auf T€ 0 zurückgeführt worden, entsprechend verminderte sich diese Bilanzposition 
von T€ 379 im Vorjahr auf T€ 143 zum 31.12.2009. 
 
Die im Konzern gehalten Finanzimmobilien machen mit T€ 46.707 (Vorjahr T€  40.226), 
entsprechend ca. 54 % (Vorjahr 58 %), weiterhin den wesentlichen Teil der Konzernbilanz-
summe aus. Durch den Einfluss der zum 31.12.2009 erstmals konsolidierten SEE Real Estate 
AG ist der Anteil der Finanzimmobilien an der gesamten Bilanzsumme jedoch rückläufig. Die 
im Vorjahr zweitgrößte Einzelposition „Sonstige Finanzanlagen (Beteiligungen)“ ist u.a. zu 
Gunsten der Bilanzposition „Firmenwert“, die nun mit T€ 10.777 (Vorjahr T€ 5.319) dotiert 
ist, auf T€ 1.597 (Vorjahr  T€ 8.132) vermindert worden.  
 
Mit der Konsolidierung der SM Wirtschaftsberatungs AG und der SEE Real Estate AG hat 
sich das kurzfristige Vermögen im Konzern sehr deutlich von T€ 14.327 im Vorjahr auf 
T€ 26.049 erhöht. Allein die SEE Real Estate AG trägt mit einer Zahlungsmittelposition in 
Höhe von T€ 7.338 ganz erheblich zu diesem Anstieg bei. Mit T€ 7.408 hat das Immobilen-
projektgeschäft der SM Wirtschaftsberatungs AG wesentlichen Anteil an der Dotierung der 
dem kurzfristigen Vermögen zuzurechnenden Position Grundstücke mit unfertigen Bauten in 
Höhe von T€ 11.763 (Vorjahr T€ 0). 
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Die Anlagedeckungsgrade entwickelten sich im Geschäftsjahr 2009 wie folgt: 
 
Anlagedeckungsgrad 1: 92,1 % (Vorjahr 107,3 %) 
 
Der Anlagedeckungsgrad 1 beschreibt das Verhältnis zwischen Eigenkapital und Anlagever-
mögen und errechnet sich nach der Formel: Eigenkapital x 100 / Anlagevermögen 
 
Anlagedeckungsgrad 2: 212,1 % (Vorjahr 287,8 %) 
 
Bei dieser Kennziffer wird in die Berechnung der Deckung des Anlagevermögens noch das 
langfristig aufgenommene Fremdkapital einbezogen. Die Berechnung der Kennziffer erfolgt 
nach der Formel: (Eigenkapital + mittel- und langfristiges Fremdkapital) x 100 / Anlagever-
mögen. 
 
Die Anlagedeckungsgrade im Konzern entwickelten sich im Geschäftsjahr 2009 wie folgt: 
 
Anlagedeckungsgrad 1: 55,4 % (Vorjahr 47,4 %) 
Anlagedeckungsgrad 2: 131,2 % (Vorjahr 124,5 %) 
 
 
2.5 Liquiditätsanalyse 
 
Die Liquiditätskennziffern der Gesellschaft sind durch einen Anstieg des Forderungsbestan-
des geprägt, gleichzeitig reduzierten sich die flüssigen Mittel. Vor allem aufgrund der Ver-
minderung der kurzfristigen Verbindlichkeiten stiegen die Liquiditätskennziffern sehr deut-
lich an. 
 
Liquidität 1. Grades (Zahlungsmittel / kurzfr. Fremdkapital): 59,7 % (Vorjahr 303,9 %) 
 
Liquidität 2. Grades ((Zahlungsmittel + kurzfr. Forderungen + Sonstige Vermögensgegen-
stände + Wertpapiere Umlaufvermögen) / kurzfr. Fremdkapital): 364,9 % (Vorjahr 934,1 %) 
 
Liquidität 3. Grades (Umlaufvermögen / kurzfr. Fremdkapital): 1.463,3 %  
(Vorjahr 2.378,6 %) 
 
Im Konzern ergeben sich diese Liquiditätskennziffern wie folgt: 
 
Liquidität  1.Grades: 146,0 % (Vorjahr 598,4 %) 
Liquidität  2.Grades: 173,1 % (Vorjahr 1.822,3 %)  
Liquidität  3.Grades: 362,4 % (Vorjahr 1.866,0 %) 
 
Die deutliche Veränderung der immer noch sehr deutlich über 100 % liegenden Liquiditäts-
kennziffern ist auf eine deutliche Erhöhung der kurzfristigen Konzernverbindlichkeiten zu-
rückzuführen, die aus der erstmaligen Einbeziehung der SM Wirtschaftsberatungs AG und der 
SEE Real Estate AG in den Konzernabschluss resultiert. 
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3. Vermögenslage 
 
3.1 Vermögensstrukturanalyse 
 
Das Anlagevermögen der Gesellschaft umfasst vor allem die Mehrheitsbeteiligungen an der 
SM Wirtschaftsberatungs AG, an der SM Capital AG und an der Apollo Hausverwaltung 
Dresden GmbH sowie den Anteil an der SEE Real Estate AG. Die im Vorjahr noch als Betei-
ligung geführte SM Wirtschaftsberatungs AG wird nach Übernahme der Mehrheit nunmehr 
auch als verbundenes Unternehmen geführt. Einhergehend mit der Ausweitung der Beteili-
gung auf ca. 53 % hat sich auch der Bilanzansatz von T€ 8.132 auf jetzt T€ 9.621 erhöht. Der 
Ansatz der beiden anderen Beteiligungen ist im Jahresvergleich unverändert geblieben. Das 
gesamte Anlagevermögen beläuft sich auf T€ 21.694 (Vorjahr T€ 18.177), die nahezu voll-
ständig mit T€ 21.656 als Finanzanlagen geführt werden. Der Anteil des Anlagevermögens an 
der Bilanzsumme beträgt nunmehr 45,4 % (Vorjahr 33,8 %).  
 
Das Umlaufvermögen der Gesellschaft umfasst neben den eigenen Immobilien (T€ 18.851, 
Vorjahr T€ 20.972) u.a. Forderungen aus der Vermietung (T€ 111, Vorjahr T€ 96) noch nicht 
abgerechnete Nebenkosten (T€ 214, Vorjahr T€ 256), Forderungen gegen verbundene Unter-
nehmen und Beteiligungsunternehmen (T€ 4.899, Vorjahr T€ 7.110). Die sonstigen Vermö-
gensgegenstände beliefen sich auf T€ 304 (Vorjahr T€ 720). Der Anstieg des Finanzanlagen-
bestandes ging mit einem gleichzeitigen Rückgang der liquiden Mittel auf T€ 1.042 (Vorjahr 
T€ 4.415) einher. Das gesamte Umlaufvermögen der Gesellschaft beläuft sich zum 
31.12.2009 auf noch T€ 25.564 (Vorjahr T€ 34.561) und hat sich damit im Jahresvergleich 
um ca. 26 % reduziert.  
 
Die Bilanz der Gesellschaft gliedert sich zum 31.12.2009 wie folgt (alle Angaben in T€): 
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Aktiva                     2009

  
2008 

Anlagevermögen   
Immaterielle Vermögensgegenstände 22 19 
Sachanlagen 16 26 
Finanzanlagen 21.656 18.132 
Summe Anlagevermögen                             21.694 18.177 
   
Umlaufvermögen   
Zum Verkauf bestimmte Grundstücke und Vorräte 19.065 20.972 
Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 5.314 8.795 
Wertpapiere 143 379 
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1.042 4.415 
Summe Umlaufvermögen           25.564 34.561 
   
Rechnungsabgrenzungsposten 563                               1.048 
Summe Aktiva 47.821            53.786 
   
Passiva   
   
Eigenkapital   
Gezeichnetes Eigenkapital 14.250 13.500 
Kapitalrücklage               6.012    16.391 
Gewinnrücklagen 0 235 
Gewinn- und Verlustvortrag 13 - 1.175 
Jahresergebnis  -292 -9.449 
Summe Eigenkapital 19.983 19.502 
   
Rückstellungen 314 309 
   
Verbindlichkeiten   
Anleihen 12.030 16.108 
Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 14.626 17.413 
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung       55 88 
Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unterneh-
men und Beteiligungsunternehmen 

 
670 

 
259 

sonstige Verbindlichkeiten         87 92 
Summe Verbindlichkeiten 27.468 33.960 
   
Rechnungsabgrenzungsposten 56 15 
Summe Passiva 47.821 53.786 
 
Eigenkapitalquote an der Bilanzsumme               41,8 %              36,3 % 
 
Im Konzern macht das Anlagevermögen mit T€ 60.411 (Vorjahr 55.298) einen wesentlichen 
Anteil des Konzernvermögens aus. Die Einbeziehung der SM Wirtschaftsberatungs AG und 
der SEE Real Estate AG in den Konzernabschluss hat jedoch zu einer deutlichen Erhöhung 
des kurzfristigen Vermögens im Konzern geführt. Dies ist vor allem auf die Projektentwick-
lungen der SM Wirtschaftsberatungs AG zurückzuführen, die bis zu ihrer im laufenden Ge-
schäftsjahr zu erwartenden Fertigstellung als Grundstücke mit unfertigen Bauten bilanziert 
werden.  
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Allein dieser Bilanzgliederungspunkt umfasst bei der SM Wirtschaftsberatungs AG T€ 9.391. 
Bei der SEE Real Estate AG wird unter diesem Gliederungspunkt der sog. Timisoara Airport-
park in Höhe von T€ 2.100 bilanziert. 
 
Die Gliederung der Konzernbilanz der RCM Beteiligungs AG zum 31.12.2009: 
  
Aktiva                     2009

  
2008 

Langfristiges Vermögen   
Immaterielle Vermögenswerte 31 21 
Firmenwert 10.777 5.319 
Sachanlagen 51 33 
Finanzimmobilien 46.707 40.226 
Sonstige Finanzanlagen 1.597 8.131 
Wertpapiere des Anlagevermögens 166 660 
Aktive latente Steuern                                                1.082 908 
Summe Langfristiges Vermögen                            60.411                       55.298 
   
Kurzfristiges Vermögen   
Grundstücke ohne Bauten 131 0 
Grundstücke mit unfertigen Bauten 11.763 0 
Grundstücke mit fertigen Bauten 1.511 0 
Forderungen aus Vermietung 286 491 
Forderungen aus Grundstücksverkäufen                          498 1.149 
Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 6 0 
Forderungen gegen assoziierte Unternehmen 0 6.859 
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen   
ein Beteiligungsverhältnis besteht 2 0 
Sonstige kurzfristige Forderungen 675 191 
Steuerforderungen 248 564 
Wertpapiere 233 143 
Zahlungsmittel 10.495                     4.594 
Rechnungsabgrenzungsposten 201 336 
Summe Kurzfristiges Vermögen 26.049 14.327 
   
Summe Aktiva 86.460 69.625 
 
Passiva 2009 2008 
   
Eigenkapital   
Gezeichnetes Eigenkapital 14.250 13.850 
Nennwert zur Einziehung erworbener Aktien 0 -350 
Kapitalrücklage 5.601 15.981 
Minderheitenanteile 8.152 334 
Gewinn- und Verlustvortrag 4.888 5.932 
Jahresergebnis  798 - 9.541 
Summe Eigenkapital 33.690 26.205 
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Langfristiges Fremdkapital   
Finanzschulden            30.752 24.188 
Langfristige Verbindlichkeiten 11.399 15.013 
Latente Steuern                                                                 3.430 3.451 
Summe Langfristiges Fremdkapital 45.581                      42.652 
   
   
Kurzfristiges Fremdkapital   
Erhaltene Anzahlungen 2.034 0 
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen              1.016 114 
Verbindlichkeiten gegenüber Unternehmen, 
mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht    

 
852 

 
1 

Finanzschulden 1.412 6 
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.707 602 
Verbindlichkeiten aus Ertragssteuern                                     49 17 
Rechnungsabgrenzungsposten 119 28 
Summe Kurzfristiges Fremdkapital    7.189 768 
   
Summe Passiva            86.460 69.625 
   
 
Eigenkapitalquote an der Konzernbilanzsumme       39,0  %                   37,6 % 
 
 
3.2 Nichtbilanziertes Vermögen 
 
Nichtbilanziertes Vermögen liegt zum 31.12.2009 nicht vor. 
 
 
3.3 Bedeutung außerbilanzieller Finanzierungsinstrumente für die Vermögenslage 
 
Der Einsatz und die Bedeutung der von der RCM Beteiligungs AG gewählten außer-
bilanziellen Finanzierungsinstrumente wurde bereits unter Punkt 2.3 dargestellt. 
 
 
3.4 Erläuterung von Unternehmenskäufen 
 
Die RCM Beteiligungs AG hat im Geschäftsjahr 2009 ihren Anteil an der SM Wirtschaftsbe-
ratungs AG von 49,1 % auf 53,3 % ausgebaut. Dazu wurden die im Rahmen der Kapitalerhö-
hung im Verhältnis 8 : 1 und einem Ausgabekurs von 5,00 Euro von den übrigen Aktionären 
nicht übernommenen Aktien gezeichnet. Mit diesem Schritt hat die RCM Beteiligungs AG 
die Mehrheit der Aktien der SM Wirtschaftsberatungs AG übernommen und führt diese nun-
mehr als weiteres Konzerntochterunternehmen. Damit einhergehend wird nun das eigene Im-
mobilienportfolio der RCM Beteiligungs AG sowie das Immobilienportfolio der SM Capital 
AG gemeinsam mit dem Immobilien-Portfolio Nordwest-Sachsen und Thüringen der SM 
Wirtschaftsberatungs AG als Konzernimmobilienportfolio der RCM Beteiligungs AG geführt. 
 
Das wichtigste Betätigungsfeld der SM Wirtschaftsberatungs AG liegt - ähnlich dem der 
RCM Beteiligungs AG – in dem Erwerb, der Verwaltung, der Werthebung und der Veräuße-
rung von überwiegend wohnwirtschaftlich genutzten Immobilien. Regionaler Schwerpunkt 
des Immobilienportfolios ist der Großraum Leipzig und Nordwest-Sachsen.  
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Zusätzlich ist das Unternehmen in dem wachstumsstarken, an der wichtigen Autobahn A4 
gelegenen Städtegürtel in Thüringen vor allem im Großraum Erfurt tätig. Investitionen in der 
Heimatregion in Stuttgart auch in Form von eigenen Projektentwicklungen runden das Ge-
schäftsprofil der SM Wirtschaftsberatungs AG ab.  
 
Da die Umsatztätigkeit am heimischen Immobilienmarkt wie bereits beschrieben aus Sicht 
der RCM Beteiligungs AG im Geschäftsjahr 2009 keine ausreichende Grundlage für ein wei-
teres Unternehmenswachstum darstellte, wurden alternativ verschiedene Beteiligungsmög-
lichkeiten an Immobilienunternehmen geprüft. In mehreren Schritten wurde im Verlauf des 
Jahres 2009 die Beteiligung an der SEE Real Estate AG realisiert, wobei aus Sicht der RCM 
Beteiligungs AG vor allem die Möglichkeit eines Erwerbs zu unter dem Substanzwert der 
SEE Real Estate AG liegenden Konditionen ausschlaggebend für die Mehrheitsübernahme 
war. Dabei lag der von der RCM Beteiligungs AG gezahlte Kaufpreis pro Aktie noch unter 
dem Anteil des Cashbestands der SEE Real Estate AG pro Aktie. Für die weiteren Aktiva der 
SEE Real Estate AG, die vor allem aus deren Geschäftstätigkeit in Rumänien stammen, wur-
de kein zusätzlicher Kaufpreis, der über den Wert in der Gesellschaft vorhandenen Barliquidi-
tät hinausgeht, bezahlt. Das Eigenkapital der SEE Real Estate AG lag zum 31.12.2008 bei ca. 
11 Mio. Euro, womit eine Eigenkapitalquote von mehr als 95 % erreicht wurde. Zum 
31.12.2008 wurden in der SEE Real Estate AG von der bei ca. 11,5 Mio. Euro liegenden Bi-
lanzsumme mehr als 8 Mio. Euro in Form von Bankguthaben gehalten.  
 
 
4. Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage 
 
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage durch die Unternehmensleitung 
 
Die RCM Beteiligungs AG hat im Geschäftsjahr 2009 deutliche Fortschritte sowohl im Be-
reich der Ertragslage als auch innerhalb ihrer Bilanzstrukturen gemacht. Obwohl die Umsatz-
tätigkeit am Immobilienmarkt nach dem Einbruch im Jahr 2008 weiterhin auf einem niedrigen 
Niveau verbleibt, konnte die Gesellschaft aufgrund des Wegfalls der Einmalbelastungen des 
Vorjahres im Bereich der Risikovorsorge sowie basierend auf den positiven Auswirkungen 
eines alle Bereiche des Unternehmens umfassenden Kostensenkungsprogramms ein zwar mit 
T€ - 292 (Vorjahr T€ - 9.450) noch negatives, so aber dennoch sehr deutlich verbessertes Un-
ternehmensergebnis nach Steuern ausweisen. Gleichzeitig wurde das Immobilienportfolio der 
Gesellschaft in Hinblick der ertragsorientierten Ausrichtung weiter optimiert. 
Die Kostenstrukturen wurden über alle Unternehmensbereiche hinweg spürbar verbessert. 
Dies betraf die Aufwendungen für die Haubewirtschaftung (T€ 410, Vorjahr T€ 529) ebenso 
wie z.B. die Personalkosten (T€ 619, Vorjahr T€ 735) oder die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen ohne Aufwendungen aus Finanzgeschäft (T€ 716, Vorjahr T€ 877). 
 
Die Eigenkapitalquote an der Bilanzsumme konnte von 36,3 % im Vorjahr deutlich auf 
41,8 % verbessert werden. Die Bilanzsumme selbst ging von T€ 53.786 auf T€ 47.821 zu-
rück, während sich das Eigenkapital der Gesellschaft von T€ 19.502 auf T€ 19.983 erhöht hat. 
 
Im Bereich der Vermietung konnten im abgelaufenen Geschäftsjahr deutliche Erfolge erzielt 
werden, insgesamt 104 neu abgeschlossenen Mietverträgen standen 71 Kündigungen von 
Mietverträgen gegenüber. Die Mietrendite bezogen auf die Jahresnetto-Sollkaltmiete stieg 
über das gesamte Immobilienportfolio deutlich auf 10,53 % p.a. nach 10,33 % p.a. im Vorjahr 
an. 
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Auf einem schwachen Niveau verbleibt die Immobilienumsatztätigkeit am heimischen Immo-
bilienmarkt. Dies betrifft insbesondere die Umsätze im Immobilienpaketgeschäft, die auch im 
Geschäftsjahr 2009 im Wesentlichen ausgeblieben sind. Insbesondere bedingt durch die Zins-
entwicklung treten inzwischen zwar Privatanleger zunehmend als Nachfrager für Immobilien 
sowohl als Kapitalanleger als auch als Selbstnutzer auf, dennoch kann die Nachfrage aus die-
ser Gruppe nicht die ausbleibende Umsatztätigkeit im Paketgeschäft ausgleichen.  
 
Die Positionierung der RCM Beteiligungs AG im Wohnimmobilienmarkt mit dem Investiti-
onsschwerpunkt Dresden bleibt aus Sicht der Gesellschaft aussichtsreich. Wohnimmobilien 
sind im Vergleich zu Gewerbeimmobilien deutlich weniger anfällig für konjunkturelle 
Schwankungen. Während z.B. im Büroimmobilienbereich erhebliche Leerstände auf die 
Mietpreise drücken, ist das Mietpreisniveau für Wohnungen gerade auch wegen weiterhin 
niedriger Neubauzahlen im Wesentlichen stabil geblieben. In einigen Wachstumszentren wie 
z.B. München, Stuttgart, Frankfurt am Main, Hamburg aber auch Dresden steigen die Miet-
preise bereits wieder an. Für Dresden spricht aus Sicht der Wohnimmobilie dabei auch ein 
stetes Bevölkerungswachstum, das entsprechend den vorliegenden Bevölkerungsberechnun-
gen in den kommenden Jahren anhalten soll. 
 
 
III. Nachtragsbericht 
 
Angabe von Vorgängen von besonderer Bedeutung nach Ende des Geschäftsjahres so-
wie deren Auswirkung auf die Ertrags,- Finanz- und Vermögenslage 
 
Derartige Vorgänge haben sich bis zum Zeitpunkt der Lageberichterstellung in der RCM Be-
teiligungs AG nicht ergeben. 
 
Im Konzern der RCM Beteiligungs AG konnte die SEE Real Estate AG nach Ende des Ge-
schäftsjahres 2009 den Verkauf ihrer rumänischen Projektgesellschaft SEE Development 
S.R.L. vertraglich vereinbaren. Innerhalb dieser Projektgesellschaft wird das in Timisora ge-
legene Gewerbeobjekt Timisoara Airport Park (TAP) gehalten. Im Rahmen vertraglichen 
Vereinbarungen zum Verkauf der Projektgesellschaft wurde ein Kaufpreis von T€ 2.100 ver-
einbart, eine erste Kaufpreisrate wurde bereits bezahlt.  
 
Für die SM Capital AG wurden nach dem Bilanzstichtag ein sog. Forward-Swap-Geschäft im 
Umfang von T€ 3.000 und mit Wirkung ab dem Geschäftsjahr 2011 abgeschlossen.  
 
 
IV. Risikobericht 
 
Die gemachten Ausführungen des Risikoberichts beziehen sich grundsätzlich sowohl auf die 
RCM Beteiligungs AG als auch auf den Konzern der RCM Beteiligungs AG. 
 
 
1. Risiko- und Chancenmanagementsystem 
 
1.1 Risikomanagementsystem in Bezug auf die Finanzinstrumente 
 
Finanzinstrumente zur Zinsabsicherung wurden zum Stichtag in Höhe von ca. T€ 3.000 im 
Bestand gehalten. Es handelt sich dabei in der Regel um sog. Zins-Swapgeschäfte, die dazu 
dienen, Zinsverpflichtungen im Rahmen der Fremdfinanzierung in Abhängigkeit mit der je-
weils aktuell herrschenden Marktsituation über einen bestimmten Zeitraum festzuschreiben. 
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Im gesamten Konzern wurden zum 31.12.2009 Finanzinstrumente in Form von Zins-
Swapgeschäften in Höhe von T€ 12.500 im Bestand gehalten. 
 
 
1.2 Sonstiges Risikomanagementsystem 
 
Die RCM Beteiligungs AG hat für jeden Unternehmensbereich dem jeweiligen Tätigkeitsge-
biet entsprechend mögliche Geschäftsrisiken ermittelt und versucht, durch auf das jeweilige 
Risiko angepasste Maßnahmen Belastungen aus derartigen Risiken zu vermeiden bzw. früh-
zeitig zu erkennen, um entsprechende Gegenmaßnahmen einleiten zu können. Dazu existieren 
Arbeitsanweisungen, die entsprechend den vorhersehbaren Risiken regelmäßig angepasst 
werden. Die Steuerung der Unternehmensrisiken erfolgt auf der Vorstandsebene.  
 
Nachstehend wird auf einige spezielle Risikoarten und deren Management im Unternehmen 
eingegangen. 
 
Zum Liquiditätsrisiko: 
 
Die Steuerung und Sicherung der für die Geschäftsabwicklung notwendigen Liquidität ist ein 
zentraler Bestandteil der Geschäftsplanung. Auf Vorstandsebene werden die Liquiditätslage 
sowie Abweichungen zur Liquiditätsplanung fortlaufend überwacht. Zu diesem Zweck wer-
den tägliche Reports aus der Buchhaltung in einer detaillierten Liquiditätsplanung über alle 
geläufigen Planungshorizonte erfasst. So können ggf. notwendige Maßnahmen unmittelbar 
definiert und umgesetzt werden. 
 
Das Finanzierungsverhalten seitens der Kreditinstitute hat sich im Rahmen der Finanz- und 
Wirtschaftskrise deutlich verändert. Die Bereitschaft, den Ankauf einzelner Immobilien oder 
von Immobilienpaketen zu finanzieren, wird inzwischen von erhöhten Anforderungen an die 
Qualität der zu finanzierenden Immobilie, an die Eigenkapitalfähigkeit des Kreditnehmers 
und an die Kapitaldienstfähigkeit des Kreditnehmers abhängig gemacht. Darüber hinaus kön-
nen institutsbedingte Gründe ein verändertes Fremdfinanzierungsverhalten verursachen. Mög-
lich ist auch, dass geschäftspolitische Zielsetzungen der Institute dazu führen, dass neue Kre-
ditvergaben oder Kreditprolongationen mit Zinsmargenausweitungen verbunden werden oder 
zusätzliche Provisionierungen erfolgen. Der Umsatz insbesondere mit größeren Immobilien-
paketen kann erschwert oder sogar unmöglich werden. Die erschwerte, verteuerte oder ganz 
ausfallende Refinanzierung der Geschäftstätigkeit der Gesellschaft kann sich nachhaltig nega-
tiv auf die Ertragslage und die Liquidität der Gesellschaft auswirken. Das allgemeine Preisni-
veau von Immobilien kann größeren Schwankungen als in der Vergangenheit unterliegen, 
wodurch der Wert der im Bestand der Gesellschaft befindlichen Immobilien positiv wie nega-
tiv beeinflusst werden kann. 
 
Bei der SM Wirtschaftsberatungs AG kann der Vertrieb von Eigentumswohnungen im Rah-
men der Immobilienprojektentwicklung durch ein geändertes Fremdfinanzierungsverhalten 
der Kreditinstitute sowie durch ein geändertes Konsum- und Vorsorgeverhalten der als Ziel-
gruppe in Frage kommenden zukünftigen Eigentümer deutlich erschwert werden. Liquidität 
und Ertragslage der Gesellschaft können durch einen verzögerten oder ausbleibenden Vertrieb 
nachhaltig negativ beeinflusst werden.   
 
Die Zahlungsfähigkeit und Zahlungsmoral von ausländischen Geschäftspartnern der SEE Re-
al Estate AG kann vor möglichen Geschäftsabschlüssen nicht in dem aus Deutschland be-
kannten Umfang geprüft werden. Aus einer verzögerten oder gänzlich ausbleibenden Ver-
tragserfüllung können sich negative Einflüsse auf die Liquiditätslage im Konzern ergeben.  
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Marktrisiken: 
 
Soweit Handel auf eigene Rechnung betrieben wird, unterliegt dieser den kapitalmarktübli-
chen Marktrisiken. Um diese schnell und flexibel steuern zu können, existieren für die Ge-
schäftsabschlüsse hinsichtlich der einzelnen sowie der gesamten Höhe entsprechende Limitie-
rungen. 
 
Im Bereich der Vermietung bestehen ebenso wie im Vertrieb von fertiggestelltem Wohnraum 
neben einem Adressausfallrisiko aufgrund mangelnder Bonität des Mieters bzw. Käufers 
grundsätzliche Risiken hinsichtlich der Vermietbarkeit bzw. der Verkaufsfähigkeit der Flä-
chen. Diesem Risiko soll durch geeignete Maßnahmen wie einer gründlichen Recherche zur 
Analyse von Makrostandorten, also dem weiteren Umfeld von Immobilienstandorten sowie 
deren Einzugsbereichen, frühzeitig entgegengesteuert werden. Dabei müssen vor allem vor-
aussichtliche Bevölkerungs- und Arbeitsplatzentwicklungen sowie z. B. kommunalpolitische 
Einflüsse in die Analyse einbezogen werden. Diese wirken sich u.a. auf Kaufpreise und Mie-
ten aus. Ferner unterliegt die allgemeine Vermarktungsfähigkeit von Wohnraum generellen 
Auswirkungen von z. B. Zinsveränderungen, staatlicher Wohnungsbaupolitik, demographi-
schen Entwicklungen sowie Veränderungen der Einkommenssituation der Bevölkerung.  
 
Die Anzahl der Haushalte, die von staatlichen Transferleistungen abhängig sind, ist in den 
letzten Jahren ständig gestiegen. Die diesen Haushalten auch für Mietzahlungen zur Verfü-
gung stehenden Mittel werden dadurch ganz wesentlich von der Höhe der staatlichen Trans-
ferleistungen bestimmt. Die zunehmende Verschuldung der öffentlichen Hand kann zu Be-
grenzungen oder sogar Reduzierungen dieser Transferleistungen führen, wodurch sich das 
Nachfrageverhalten dieser Haushalte nach Wohnraum verändern könnte. Durch Mietsteige-
rungen könnte diese Tendenz noch verstärkt werden, wodurch die hiervon betroffenen Haus-
halte gezwungen sein könnten, ihre bisherigen Wohnungen aufzugeben und in aufgrund von 
Zustand und Lage schlecht vermietbaren und entsprechend niedrigpreisigen Wohnraum um-
ziehen. Durch diese Entwicklung könnte sich der Leerstand in dem Immobilienportfolio der 
Gesellschaft erhöhen mit negativen Auswirkungen auf die Liquiditäts- und Ertragslage. 
 
An den internationalen Kapitalmärkten mehren sich zur Zeit die Sorgen um die Zahlungsfä-
higkeit Griechenlands sowie anderer, vor allem südeuropäischer Staaten. Sollte diese Ent-
wicklung weiter eskalieren, wären gemeinsame Anstrengungen der finanzkräftigeren Euro-
Länder zu weitreichenden Unterstützungsmaßnahmen denkbar, die mit dem Ziel erfolgen 
würden, den Euro nicht zum Spielball einer internationalen und auf einen weiteren Kursrück-
gang ausgerichteten Spekulation werden zu lassen. Damit wären jedoch gleichzeitig neuerli-
che Belastungen der Staatshaushalte verbunden, die die ohnehin knappen Spielräume für kon-
junkturankurbelnde Maßnahmen weiter einengen würden. Die derzeitige wirtschaftliche Auf-
wärtsbewegung könnte auf diese Weise abrupt enden. Auch der Ausstieg Griechenlands aus 
dem Euro ist nicht undenkbar, die für diesen Fall möglichen Folgen sind jedoch aus heutiger 
Sicht noch unwägbar. Die Entwicklung um die Zahlungsfähigkeit Griechenlands könnte je-
doch die von der Gesellschaft erwartete positive Entwicklung der Rahmenbedingungen für 
die Immobiliengeschäftstätigkeit überlagern und nachhaltig negativ beeinflussen. 
 
Die Geschäftstätigkeit der SEE Real Estate AG unterliegt im Falle von Investitionen in Süd-
osteuropa erheblichen Marktrisiken sowohl hinsichtlich der Entwicklung des jeweiligen nati-
onalen Immobilienmarktes unter den jeweiligen nationalen Gegebenheiten als auch hinsicht-
lich des Devisenmarktes in Bezug auf Wechselkursschwankungen. 
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Adressausfallrisiko: 
 
Sowohl die Vermietung als auch der Verkauf von Wohnraum unterliegen dem Risiko des 
Ausfalls des Vertragspartners. Die besondere Situation der neuen Bundesländer hat häufig 
einen langfristigen Vermögensaufbau noch nicht ermöglicht, sodass konjunkturelle Schwan-
kungen von der individuellen Einkommens- und Vermögenssituation oftmals nicht aufgefan-
gen werden können. Gleichzeitig erreicht das Gehaltsniveau in den neuen Bundesländer oft-
mals noch nicht das in der übrigen Bundesrepublik im Durchschnitt herrschende Niveau. 
Mietausfälle aufgrund von privaten Insolvenzen stellen einen bedeutenden Risikofaktor dar. 
Diesem Risiko kann zwar durch eine intensive Bonitätsprüfung Vorsorge getragen werden, 
ohne dass es jedoch möglich ist, dieses Risiko vollumfänglich auszuschalten. Bonitätsver-
schlechterungen können auch erst nach Vertragsabschluss eintreten, sodass vor Vertragsab-
schluss getroffene Maßnahmen zur Vermeidung von Adressausfällen ins Leere gehen können. 
Aufgrund der Entwicklung der Finanz- und Wirtschaftskrise wird die Abwicklung von Im-
mobilienverkäufen bzw. Immobilienpaketgeschäften vermehrt unter den Vorbehalt der Finan-
zierbarkeit des Geschäfts gestellt. Hierdurch ergeben sich zusätzliche Risiken hinsichtlich der 
Vertragsabwicklung. Für die Dauer der Finanzierungsbeschaffung kann ein erneuter bzw. 
weiterer Vertrieb dieser Objekte nicht stattfinden. Die ausbleibende Abwicklung von beur-
kundeten Immobiliengeschäften kann durch die Notwendigkeit eines Neuvertriebes zu einem 
zeitlich deutlich verzögerten Verkauf von Immobilien- bzw. Immobilienpaketen führen, wo-
durch die Liquidität und Ertragslage der Gesellschaft negativ beeinflusst werden kann. Auch 
nach Vorlage einer Finanzierungsbestätigung kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine 
Kaufvertragsabwicklung nicht vereinbarungsgemäß erfolgt und die Kaufpreisbelegung unter-
bleibt.  
 
Im Bereich des Handels auf eigene Rechnung wird dem Adressenausfallrisiko durch Größen-
limitierungen einzelner Geschäfte und Vermeidung von sog. Klumpenrisiken begegnet. 
 
Zur Vermeidung von Adressenausfallrisiken wird hinsichtlich der Forderungen ein aktives 
Risiko- und Forderungsmanagement umgesetzt. Die Tendenz seitens der Rechtsprechung wie 
der Gesetzgebung führt zur Zeit jedoch vermehrt zu mieterfreundlichen Gerichtsurteilen bzw. 
Gesetzen, wodurch die Durchsetzungsfähigkeit von Forderungen z. B. aus Mietverträgen er-
schwert werden kann. Dies ist z. B. im Bereich der Betriebskostenabrechnungen der Fall. 
Aufgrund der Rechtslage können Fälle eintreten, in denen diese Forderungen erst mit großer 
zeitlicher Verzögerung verfolgt werden können, wodurch die Chancen auf deren Durchset-
zung naturgemäß sinken. 
 
Eine anhaltende Kälteperiode wie im Winter 2009 / 2010 führt zu steigenden Heizkosten, die 
erst mit der nächsten Betriebskostenabrechnung umgelegt werden können und die durch die 
sich aus der vorhergehenden Betriebskostenabrechnung ergebenden Vorauszahlungen seitens 
der Mieter nicht vollständig gedeckt werden. Dadurch entsteht einerseits ein Vorfinanzie-
rungsaufwand, andererseits erhöht sich aufgrund steigender Forderungshöhen das Risiko aus 
Mietforderungsverlusten. Diesem Risiko soll durch eine zügige Erstellung der Betriebskos-
tenabrechnungen entgegengewirkt werden, jedoch ist die Gesellschaft auf eine entsprechende 
Zuarbeit z.B. der Ablesefirmen für die Heizkostenmesser angewiesen. 
 
Die unter dem Risikobegriff „Liquiditätsrisiken“ gemachten Ausführungen hinsichtlich der 
Geschäftstätigkeit der SEE Real Estate AG gelten ebenfalls hinsichtlich des Risikos von mög-
lichen  Forderungsverlusten gegenüber Geschäftspartnern der SEE Real Estate AG. 
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Operationale Risiken: 
 
Arbeitsabläufe in der RCM Beteiligungs AG werden regelmäßig analysiert und in Form von 
Checklisten dokumentiert. Diese werden einer regelmäßigen Kontrolle auf deren Einhaltung 
sowie auf ggf. notwendige Anpassungen unterzogen. 
 
Die Geschäftstätigkeit im Immobilienbereich ist in besonderer Weise von der Fremdfinanzie-
rungsbereitschaft der Kreditinstitute abhängig. Veränderungen des diesbezüglichen Ge-
schäftsgebarens der Kreditinstitute können erhebliche Einflüsse auf das Umsatz- und Investi-
tionsvolumen und damit auf die Ertragslage der Gesellschaft haben. 
 
Wie viele andere Unternehmen auch wickelt die RCM Beteiligungs AG ihren Zahlungsver-
kehr zu großen Teilen auf dem Wege des Online-Bankings ab und bedient sich dazu gängiger 
Online-Banking-Software und setzt branchenübliche Sicherheitsvorkehrungen ein. Dennoch 
kann im Bereich des Online-Bankings nicht ausgeschlossen werden, dass es aus dem Bereich 
der Online-Kriminalität zu Schadensfällen durch nicht autorisierte Verfügungen kommt. 
 
Die Geschäftstätigkeit der  SEE Real Estate AG in Südosteuropa unterliegt den dortigen hei-
matlichen Gepflogenheiten, die u.a. hinsichtlich der Vertragstreue bzw. Vertragserfüllung 
erheblich von den hiesigen Gegebenheiten abweichen können und zu einem nicht erwartetem 
materiellen Nachteil für die Gesellschaft führen können. 
 
Zinsänderungsrisiko: 
 
Über den Umfang der bereits geschilderten Absicherung des aufgenommenen Fremdkapitals 
gegen Zinsänderungsrisiken hinaus können sich Zinserhöhungen belastend auf das Jahreser-
gebnis der Gesellschaft auswirken. Die Gesellschaft kann Zinsänderungsrisiken durch eine 
der jeweiligen Markteinschätzung angepassten Zinsfestschreibung entgegentreten. Ein weite-
res Risiko liegt in der Geschäftspolitik der finanzierenden Institute, die aus geschäftsstrategi-
schen Erwägungen Maßnahmen zur Zinsspannenausweitung bzw. erhöhten Provisionierung 
ihrer Geschäftstätigkeit ergreifen können. Derartige Maßnahmen können Zinssenkungen so-
wie mögliche Einsparpotenziale egalisieren oder sogar übertreffen. Durch eine solche unvor-
hergesehene Verteuerung der Refinanzierung können sich negative Auswirkungen auf die 
Liquiditäts- und Ertragslage ergeben. 
 
Hinsichtlich der erzielbaren Zinserträge aus der Liquiditätsanlage können diese durch Zins-
senkungen negativ beeinflusst werden, was sich entsprechend negativ  auf die Ertragslage 
auswirken kann. 
 
Fremdwährungsrisiken 
 
Es ist nicht ausgeschlossen, dass die Gesellschaft unter Abwägung der jeweiligen Marktlage 
Fremdfinanzierungsmittel in anderen Währungen als dem Euro aufnimmt. In einem solchen 
Fall können Fremdwährungsrisiken in Form von Kursveränderungen gegenüber dem Euro 
auftreten, die negative Auswirkungen auf die Bilanz der Gesellschaft haben könnten. 
 
Die Geschäftstätigkeit der auf Immobilieninvestitionen in Südosteuropa ausgerichteten SEE 
Real Estate AG unterliegt anders als die Geschäftstätigkeit der übrigen Konzerngesellschaften 
mit jeder außerhalb des Euro-Raums getätigten Investition von vornherein einem erheblichen 
Fremdwährungsrisiko.  
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Gerade Währungen wie z.B. die Rumäniens können erheblichen Schwankungen ausgesetzt 
sein, die zu erheblichen Währungsverlusten führen können und dabei auch  einen möglichen 
Gewinn aus Investitionen in diesen Ländern vollkommen aufzehren können oder sogar zu 
Investitionsverlusten führen können. 
 
 
2. Einzelrisiken 
 
2.1 Umfeld- und Branchenrisiken 
 
Auf die Umfeld- und Branchenbedingungen und daraus resultierende Risiken wurde an frühe-
ren Stellen in diesem Lagebericht bereits ausführlich eingegangen. Der Bereich Immobilien 
unterliegt darüber hinaus noch Risiken, die sich aus den jeweiligen Makro- und Mikrostand-
orten der Immobilien, den Einflüssen der allgemeinen Wohnungsbauentwicklung, der Rechts-
sprechung, Gesetzgebung sowie weiteren staatlichen Eingriffen wie z. B. der Entwicklung der 
staatlich geförderten Wohnungsabrissprogramme ergeben können. So führt das neue Forde-
rungssicherungsgesetz wegen der mit diesem Gesetz den Käufern von Eigentumswohnungen 
eingeräumten umfangreichen Zurückbehaltungs- und ähnlicher Rechte zu neuen Risiken im 
Bereich der Ertragsrealisierung und damit verbunden der Liquiditätslage.  
 
Städtebauliche und strukturpolitische Maßnahmen können zu einer nicht vorhersehbaren ne-
gativen Wertveränderung der im Bestand gehaltenen Immobilien führen. Zu den branchenüb-
lichen Risiken der Bautätigkeit bei Sanierungs- oder Renovierungsarbeiten zählen vor allem 
leistungswirtschaftliche Risiken, die noch beschrieben werden. Daneben können überraschen-
de behördliche bzw. staatliche Eingriffe, z. B. in Form von neuen Gesetzesvorhaben oder 
Verordnungen, erheblichen Einfluss auf die Kalkulation und den Fortschritt der Arbeiten ha-
ben. Besonders deutlich werden Risiken, die sich aus der Gesetzgebung ergeben können am 
Beispiel der Energieeinsparverordnung (EnEV), die ein Teil des deutschen Baurechts ist. In 
ihr werden vom Gesetzgeber auf der rechtlichen Grundlage der Ermächtigung durch das 
Energieeinsparungsgesetz (EnEG) Bauherren bautechnische Standardanforderungen zum effi-
zienten Betriebsenergieverbrauch ihres Gebäudes oder Bauprojektes vorgeschrieben. Sie gilt 
z.B. für Wohn- und Bürogebäude. Die Umsetzung derartiger gesetzlicher Anforderungen 
kann mit erheblichem finanziellen Aufwand verbunden sein und entsprechende Auswirkun-
gen auf die Liquiditäts- und Ertragslage der Gesellschaft haben. 
 
Die Geschäftstätigkeit im Immobilienbereich ist besonders von der Fremdfinanzierungsbereit-
schaft der Kreditinstitute abhängig. Veränderungen des diesbezüglichen Geschäftsgebarens 
der Kreditinstitute können erhebliche Einflüsse auf das Umsatz- und Investitionsvolumen und 
damit auf die Ertragslage haben. 
 
Die RCM Beteiligungs AG hat sich bewusst für den Standort Dresden mit den angrenzenden 
Landkreisen als wichtigstes Standbein in ihrem Immobilienportfolio entschieden. Im Gegen-
satz zu vielen anderen Regionen, gerade in den neuen Bundesländern, weist Dresden seit Jah-
ren eine positive Bevölkerungsentwicklung auf. Die Einwohnerzahl hat wieder die Grenze 
von 500.000 Einwohnern überschritten. Allerdings geht die Wirtschaftskrise auch an Dresden 
nicht spurlos vorbei. In den vergangenen Jahren hatte sich Dresden als Hochtechnologie-
Standort, insbesondere in der Mikroelektronik, etabliert. Seit dem Jahr 2008 ist es jedoch zu 
deutlichen Verwerfungen im Bereich der Produktion von Prozessoren und Speicherchips ge-
kommen. Wichtige in Dresden ansässige Unternehmen aus diesem Segment mussten auf-
grund des branchenweiten Preisrückgangs teilweise deutliche Umsatzeinbußen hinnehmen. 
Dies gilt besonders für Advanced Micro Devices (AMD) und die ehemalige Infineon-Tochter 
Qimonda, die inzwischen sogar Insolvenz angemeldet hat.  
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Obwohl Sachsen in den vergangenen Jahren mit seiner Landeshauptstadt Dresden zu den am 
dynamischsten wachsenden Regionen in Deutschland gehörte, hat die Rezession des Jahres 
2009 jedoch gerade im Bereich der Mikroelektronik zu einem Rückgang der Anzahl der in 
Dresden in diesem Bereich geschaffenen Arbeitsplätze und damit zu einem Rückgang der 
Kaufkraft in der gesamten Region geführt. In den vergangenen Monaten mehrten sich die 
Anzeichen, dass die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wieder aufwärts gerichtet 
verläuft. Ein neuerlicher wirtschaftlicher Rückschlag könnte jedoch die Entwicklung des Jah-
res 2009 verschärfen und im Bereich der äußerst konjunkturanfälligen Mikroelektronik und 
Halbleiterindustrie zu einem erneuten Rückgang der Beschäftigung führen. 
 
Der Standort Leipzig ist mit den angrenzenden Landkreisen neben dem Großraum Erfurt ein 
weiteres wichtiges Standbein in dem Konzernimmobilienportfolio der RCM Beteiligungs AG. 
Im Gegensatz zu vielen anderen Regionen, gerade in den neuen Bundesländern, weist Leipzig 
eine positive Bevölkerungsentwicklung auf. Dennoch leidet der Vermietungsmarkt in Leipzig 
nach wie vor unter einem zu hohen Wohnungsangebot. Vielerorts besteht aus falsch verstan-
dener sozialstaatlicher Alimentierungsmentalität inzwischen die Tendenz, den Wohnungs-
markt in Richtung eines absichtlichen Überangebotes in Richtung niedrigerer Mieten zu be-
einflussen. Dieses Verhalten kann auch für Leipzig nicht ausgeschlossen werden und könnte, 
zumindest kurzfristig, die Neuvermietung von Wohnraum und damit auch den Immobilien-
wert der einzelnen Immobilie negativ beeinflussen. Langfristig würde diese Marktbeeinflus-
sung voraussichtlich wie jeder künstlicher Markteingriff ins Leere gehen, da auf diese Weise 
sowohl die Neubautätigkeit als auch die Renovierungen bzw. Sanierungen vorhandenen 
Wohnraums aufgrund fehlender Renditeaussichten unterbleiben würden und das Angebot von 
angemessenem Wohnraum langfristig sinkt. 
 
Für Immobilieninvestitionen der SEE Real Estate AG in Südosteuropa bestehen darüber hin-
aus Risiken durch die jeweiligen nationalen Einflüsse auf die Entwicklung des Wohn- und 
Gewerbeimmobilienmarktes an dem jeweiligen Investitionsstandort. 
 
Im Rahmen der Hausverwaltung können Haftungsrisiken gegenüber dem jeweiligen Eigen-
tümer aufgrund unsachgemäßer Hausverwaltung entstehen. Diese können z.B. in Form von 
Haftungen für Vermögensschädigungen durch vernachlässigte Objektpflege, nicht ausgeführ-
te Winterdienste, unsachgemäße Mietenbuchhaltung, vernachlässigtes Mahnwesen oder ver-
spätete oder nicht sachgemäße Nebenkostenabrechnungen entstehen. 
 
 
2.2 Unternehmensstrategische Risiken 
 
Die unter dem vorhergehenden Punkt genannten Umfeld- und Branchenrisiken können der 
gewählten Unternehmensstrategie entgegenwirken. Darüber hinaus kann ein nachhaltiger 
Konkurrenzeintritt in die von der RCM Beteiligungs AG besetzten Märkte zu einem unter-
nehmensstrategischen Risiko führen.  
 
Trotz gewissenhafter Prüfung der Gesellschaften, an denen die RCM Beteiligungs AG Betei-
ligungen übernommen hat bzw. in Zukunft möglicherweise übernehmen wird und trotz ent-
sprechender Prüfung der diesen Gesellschaften zugrunde liegenden Geschäftskonzepte, ist bei 
eingegangenen Beteiligungen eine andere, also auch eine negativere, als die erwartete Ge-
schäftsentwicklung möglich. Ebenso können z.B. im Rahmen des Gesellschafts- oder Schuld-
rechts auch im nachhinein Entwicklungen zu Tage treten, die Rechtspositionen dieser Gesell-
schaften schwächen oder sogar zunichte machen. Es können bei eingegangenen Beteiligungen 
Wertminderungen bis hin zu deren Totalverlust eintreten. 
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Ein weiteres unternehmensstrategisches Risiko besteht für die SEE Real Estate AG dahinge-
hend, dass die nationale Entwicklung eines ausgewählten internationalen Investitionsstandor-
tes anders und zwar negativer verläuft als erwartet und damit strategischen Investitionsent-
scheidungen zuwider laufen kann. 
 
Die Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH verwaltet derzeit vor allem Immobilien aus dem 
Konzern der RCM Beteiligungs AG oder dessen Beteiligungen bzw. Unterbeteiligungen so-
wie ggf. von diesen Gesellschaften auf Mandatsbasis betreuten Immobilienportfolien. Verän-
derungen in diesen Immobilienportfolien können vor allem unmittelbare Auswirkungen allem 
im Fall von Objektverkäufen unmittelbare Auswirkungen auf die Anzahl der verwalteten Ob-
jekte und damit auf die Ertragslage und Liquidität der Firma haben. Ein umfangreicher Im-
mobilienpaketverkauf könnte, sofern es nicht gelingt, die Verwaltung für den neuen Eigentü-
mer beizubehalten, den Wegfall des gesamten verwalteten Immobilienbestandes bedeuten. 
 
 
2.3 Leistungswirtschaftliche Risiken 
 
Die Planung und Ausführung von Bau- oder Sanierungsvorhaben kann durch sog. Nachbar-
schaftseinsprüche in unvorhergesehener Weise verzögert oder im ungünstigsten Fall unmög-
lich gemacht werden, wodurch erhebliche negative Einflüsse auf die Vermögens- und Ertrags-
lage der Gesellschaft entstehen würden. 
 
Fristenüberschreitungen oder fehlerbehaftete Bauausführungen seitens der mit Baumaßnah-
men beauftragten Unternehmen, Insolvenzen dieser Unternehmen oder der von diesen Unter-
nehmen beauftragten Subunternehmen sowie Rechtsstreitigkeiten können zu zeitlichen Ver-
zögerungen und/oder zu Kostensteigerungen bei der Fertigstellung von Sanierungs- oder Re-
novierungsarbeiten führen. Sofern sich hierdurch die Neu- oder Wiedervermietung von 
Wohnraum verzögert, können sich Mindererträge aus der Vermietung ergeben. 
 
Zur teilweisen Abwicklung des Immobiliengeschäftes bestehen innerhalb des Konzerns Ge-
schäftsbesorgungsvertrag. Ein Fortfall dieser Geschäftsbeziehungen könnte sich negativ auf 
Ertrag und Vermögen des Konzernportfolios auswirken, da zum Ersatz der fortfallenden Tä-
tigkeiten zusätzliche Mitarbeiter benötigt würden, dies jedoch nur mit entsprechender zeitli-
cher Verzögerung sowie unter den dafür entstehenden Kosten möglich wäre. Darüber hinaus 
könnte der Verlust von Geschäftsbeziehungen im Konzern leistungswirtschaftliche Risiken in 
Form des Wegfalls von angestammten Geschäftsbeziehungen im Immobilienmarkt bewirken.  
 
Die RCM Beteiligungs AG hat diesem Risiko durch die Mehrheitsübernahme an der SM 
Wirtschaftsberatungs AG entgegengewirkt. 
 
 
2.4 Personalrisiken 
 
Eine erfolgreiche Geschäftstätigkeit ist grundsätzlich immer auch an die ausreichende Aus-
stattung mit qualifiziertem Personal gebunden. Insoweit besteht das grundsätzliche Personal-
risiko, das zur aktuellen Geschäftsabwicklung bzw. Geschäftsausweitung benötigte Personal 
an das Unternehmen zu binden. Um eine mögliche Geschäftsausweitung umsetzen zu können, 
ist es erforderlich, kurzfristig qualifiziertes Personal gewinnen zu können.  
 
Ein weiteres Personalrisiko besteht in der starken Einbindung des Vorstands in das operative 
Geschäft.  
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Die leitende Geschäftstätigkeit der RCM Beteiligungs AG und deren Konzerntochtergesell-
schaften wird in Personalunion durch Mitglieder des Vorstands der RCM Beteiligungs AG 
wahrgenommen. Entwicklungen, die den Vorstand der RCM Beteiligungs AG betreffen, 
könnten auf die in Personalunion geführten Gesellschaften durchschlagen und den Wert die-
ser Beteiligungen beeinflussen. 
 
 
2.5 Informationstechnische Risiken 
 
Ein besonderes Risiko besteht grundsätzlich im Ausfall der eingesetzten EDV-Systeme. Im 
Bereich der Vermietung werden zur Mieterdatenverwaltung wie zur Bereichssteuerung um-
fangreiche EDV-basierte Daten geführt. Ein längerer EDV-Ausfall würde zu einer erhebli-
chen Belastung einer effizienten Bestandsverwaltung führen. Von besonderer Wichtigkeit ist 
die Vermeidung von Datenverlusten. Hierzu wurde ein entsprechendes Sicherungskonzept 
entwickelt, das dem Risiko eines unternehmensweiten Datenverlustes, z. B. bei einem Server-
ausfall, entgegenwirken soll. Dazu wird eine tägliche Datensicherung auf einem Datensiche-
rungsmedium durchgeführt. Datensicherungen werden auch außerhalb des Unternehmens 
verwahrt, um einem Datentotalverlust vorzubeugen. 
 
 
2.6 Finanzwirtschaftliche Risiken 
 
Eine Verschlechterung der Einschätzung der RCM Beteiligungs AG könnte zu einer Verteue-
rung des benötigten Fremdkapitals führen. Darüber hinaus könnte auch eine mögliche Eigen-
kapitalbeschaffung über die Börse erschwert oder sogar unmöglich gemacht werden. Ebenso 
könnte ein Zinsanstieg auch zu einer Fremdkapitalverteuerung führen.  
 
Sofern Wertpapiere oder Beteiligungen der RCM Beteiligungs AG börsennotiert sind, können 
diese von der RCM Beteiligungs AG nicht beeinflussbaren Börsenkursschwankungen unter-
liegen. Eine Verwertung dieser Beteiligungen über die Kapitalmärkte kann bei negativer Bör-
senkursentwicklung zu unter dem Beteiligungsansatz liegenden Erlösen führen. 
 
Finanzwirtschaftliche Konsequenzen aufgrund einer außerplanmäßigen Entwicklung unserer 
Entwicklungsprojekte bzw. bei Sanierungsmaßnahmen in unserem Immobilien-Portfolio sind 
bereits im Kapitel der leistungswirtschaftlichen Risiken beschrieben worden. 
Die Geschäftstätigkeit im Immobilienbereich ist in besonderer Weise von der Fremdfinanzie-
rungsbereitschaft der Kreditinstitute abhängig. Veränderungen des diesbezüglichen Ge-
schäftsgebarens der Kreditinstitute können erhebliche Einflüsse auf das Umsatz- und Investi-
tionsvolumen und damit auf die Ertragslage der Gesellschaft haben. 
 
Im Bereich der Convenants (Kreditklauseln) hat die RCM Beteiligungs AG bei Teilen ihrer 
Fremdfinanzierungen ebenso wie bei Fremdfinanzierungen im gesamten Konzern vereinbart: 
 

- die Verpflichtung, jede Veränderung der gegenwärtigen Gesellschafterverhältnisse 
dem Kreditgeber anzuzeigen. 

 
- die Pflicht, bei einer wesentlichen Veränderung (Erreichen der Kontrolle von mehr als 

25 % bzw. 30 % der Stimmrechte an dem Kreditnehmer) der Gesellschafterverhältnis-
se eine für beide Seiten zufriedenstellende Einigung über die Fortsetzung des Kredites 
zu erzielen, ggf. kann eine Anpassung der Konditionen erfolgen. Falls eine Einigung 
nicht erzielt werden kann, hat eine Rückführung des Kredites unter Zahlung einer 
Vorfälligkeitsentschädigung zu erfolgen. 
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- die Gesellschaft sichert dem Kreditgeber ungesicherter Forderungen zu, dass für den 

Fall, dass ein anderer Gläubiger eine Sicherheit für eine unbesicherte Forderung erhal-
ten soll, der Kreditgeber mindestens eine Sicherheit gleichen Ranges erhält (Pari-
Passu-Klausel). 

 
 
2.7 Sonstige Risiken 
 
Die gesamte Unternehmenstätigkeit der Gesellschaft unterliegt dem Risiko, dass Verände-
rungen der Rechtssprechung oder Gesetzesänderungen nicht erwartete Ertragsbelastungen 
und/oder Vermögensminderungen bewirken können. 
 
Die Gesellschaft verfügt noch über einen restlichen körperschaftssteuerlich und gewerbe-
steuerlich nutzbaren Verlustvortrag. Aufgrund der neuen Gesetzgebung zur Unternehmens-
steuerreform kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch Übergänge von Anteilen der Ge-
sellschaft dieser Verlustvortrag ganz oder teilweise verloren geht und der Gesellschaft da-
durch ein finanzieller Nachteil entsteht. 
 
Der in der Gesellschaft vorhandene Immobilienbesitz kann sogenannten Elementarschäden 
ausgesetzt sein. Diese können durch Abschluss entsprechender Versicherungen gedeckt wer-
den, wobei derartige Versicherungen nicht grundsätzlich und nicht für alle unter den Begriff 
Elementarschäden fallenden Risiken vorhanden sein können oder müssen. 
 
Die umfangreiche Aufstellung der vorgenannten Risiken bedeutet nicht zwangsläufig, dass 
sonstige weitere Risiken nicht bestehen können. So ist z. B. ein Risiko, dem die RCM Beteili-
gungs AG nicht entgegenwirken kann, sich durch höhere Gewalt ergebende Betriebsunterbre-
chung oder Vermögensschädigung.  
 
 
V. Prognosebericht 
 
1. Ausrichtung der Gesellschaft in den folgenden zwei Geschäftsjahren 
 
1.1 Geplante Änderungen in der Geschäftspolitik 
 
Bei dem weiteren Ausbau ihres Immobilienportfolios wird sich die Gesellschaft zukünftig 
verstärkt auf innerstädtische Lagen konzentrieren. Sofern die Marktbedingungen dies zulas-
sen, sollen bevorzugt größere Mehrfamilienhäuser oder Wohnanlagen in den Bestand genom-
men werden. Privatisierungen von Eigentumswohnungen in einzelnen, hierfür besonders ge-
eigneten Wohnimmobilien sind denkbar, wenn die Entwicklung der Umfeldbedingungen dies 
ermöglichen. Ein weiterer Bestandsaufbau ist davon abhängig, dass das Umsatzvolumen am 
Immobilienmarkt zukünftig auch einen verbesserten Absatz von Immobilien zulässt. 
 
Im Rahmen des Beteiligungsgeschäftes werden weiterhin vor allem Beteiligungen an Immo-
biliengesellschaften geprüft, deren Portfolio eine geschäftsstrategische Ergänzung zu dem 
bereits vorhandenen Portfolio der Gesellschaft darstellt oder deren Eintrittsbedingungen auf-
grund einer aussichtsreichen ggf. unter dem Substanzwert liegenden Bewertung attraktiv sind. 
Die RCM Beteiligungs AG wird derartige Beteiligungen erst nach sorgfältiger Analyse der 
Geschäftskonzepte bzw. der Lage der in Aussicht genommenen Gesellschaft und nur nach 
vorheriger strenger Risikoabschätzung erwägen.  
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Das Eingehen einer Beteiligung nach positiver Einschätzung hängt jedoch auch von der Ent-
wicklung bzw. Einschätzung der Börsen- und Kapitalmärkte ab. Sofern, aber nicht nur wenn, 
die von einer Beteiligung erwartete Entwicklung eingetreten ist, ist auch ein Wiederverkauf 
einer Beteiligung denkbar. 
 
Die anhaltenden Unsicherheiten hinsichtlich des zukünftigen Finanzierungsverhaltens der 
Kreditinstitute können dazu führen, dass geplante Investitionen erst nach Vorliegen einer po-
sitiven Stellungsnahme seitens eines Kreditinstitutes realisiert werden. 
 
 
1.2 Künftige Absatzmärkte 
 
Eine Ausweitung des Immobilienportfolios auf weitere, vom Preis-Leistungs-Verhältnis inte-
ressante Standorte ist im Hinblick auf eine Renditesteigerung des Gesamtportfolios möglich. 
Neue Absatzmärkte können auch über das Eingehen neuer Beteiligungen entstehen. Über die 
Beteiligung an der SM Wirtschaftsberatungs AG hat bereits die Bedeutung des Standortes 
Großraum Stuttgart für die Gesellschaft zugenommen. Eine Ausweitung der Geschäftstätig-
keit im Großraum Stuttgart ist denkbar. 
 
Hinsichtlich der Geschäftstätigkeit der SEE Real Estate AG ist vorgesehen, der Hauptver-
sammlung der Gesellschaft eine Geschäftszweckänderung dahingehend vorzuschlagen, dass 
sich die Investitionstätigkeit der Gesellschaft zukünftig auf ganz Europa erstrecken kann und 
die Verwaltung eigenen Vermögens als Geschäftszweck aufgenommen wird. 
 
Die Ausweitung der Hausverwaltung für konzernfremde Hauseigentümer im Rahmen der 
Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH ist vor allem als Folge von Immobilienverkäufen im 
Konzern der RCM Beteiligungs AG nicht ausgeschlossen. 
 
 
1.3 Künftige Verwendung neuer Verfahren 
 
Im Bereich der Finanz- und Lohnbuchhaltung ist im Jahr 2010 der Wechsel zum Branchen-
führer DATEV vorgesehen. 
 
1.4 Künftige Produkte und Dienstleistungen 
 
Die RCM Beteiligungs AG wird die von ihr im Rahmen der Geschäftsbesorgung angebotenen 
Dienstleistungen zur Verwaltung von Immobilienbeständen, die sich vor allem auf Tätigkei-
ten in der Vermietung, Verwaltung und Renovierungs- bzw. Sanierungsabwicklung erstre-
cken, entsprechend den sich ergebenden Anforderungen anpassen und weiterentwickeln. 
 
 
2. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen in den folgenden zwei Geschäftsjahren 
 
2.1 Künftige gesamtwirtschaftliche Situation 
 
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland hat ihren im Winter 2008 / 2009 er-
reichten Tiefpunkt durchschritten. Die sehr schwache Entwicklung des letzten Winterhalbjah-
res hat dazu geführt, dass das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach den derzeit vorliegen-
den Ergebnissen um 5 % abgenommen ab. Die seit dem 2. Quartal 2009 einsetzende Erholung 
der wirtschaftlichen Tätigkeit hat jedoch im 4. Quartal 2009 spürbar nachgelassen.  
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Auch im 1. Quartal des Jahres 2010 zeichnet sich keine durchgreifende Belebung der inländi-
schen Konjunktur ab. Das Auslaufen der Kurzarbeiterregelungen, die ganz wesentlich dazu 
beigetragen haben, dass der inländische Arbeitsmarkt im Jahr 2009 von den Auswirkungen 
der Finanz- und Wirtschaftskrise spürbar weniger betroffen worden war als noch vor Jahres-
frist befürchtet, kann den Arbeitsmarkt im Jahr 2010 durchaus deutlich belasten. Die noch im 
Jahr 2009 gefeierte jedoch inzwischen ausgelaufene „Abwrackprämie“ erweist sich, soweit 
inländische Hersteller überhaupt von ihr profitiert haben, inzwischen als Boomerang. Erneut 
zeigt sich, dass staatliche Einflussnahmen auf das Marktverhalten, wenn überhaupt, nur kurz-
fristig wirken. Im Januar 2010 wurden so wenige Neuwagen verkauft wie seit 20 Jahren nicht 
mehr.  
 
Gleichzeitig sind Spielräume der öffentlichen Hand zu zusätzlichen Konjunkturanreizen ange-
sichts einer Rekordneuverschuldung nicht vorhanden. Mögliche EU-weite Rettungsmaß-
nahmen für die südeuropäischen EU-Länder, vor allem für Griechenland, können zu neuerli-
chen Belastungen des Staatshaushaltes führen, wodurch jegliche Spielräume für konjunktur-
ankurbelnde Maßnahmen verstellt würden. Ob die bereits beschlossenen Steuerentlastungen 
zu einer Belebung der inländischen Konjunktur führen werden, muss aus heutiger Sicht be-
zweifelt werden. Die chronische Unterfinanzierung der Sozialsysteme wird gleichzeitig zu 
neuen Belastungen der Bürger in diesem Bereich führen. Die Kommunen und Gemeinden in 
Deutschland ächzen unter einer horrenden Verschuldung, die nur durch Leistungseinschrän-
kungen und Gebühren- und Abgabenerhöhungen bewältigt werden kann.  
 
Da die Gewinnsituation der Unternehmen keine großen Spielräume für Lohnerhöhungen zu-
lässt, kann davon ausgegangen werden, dass die zukünftige inländische Kaufkraftentwicklung 
weiterhin auf einem schwachen Niveau verlaufen wird. Positive wirtschaftliche Impulse sind 
über die Binnennachfrage nicht zu erwarten. Dass dennoch eine leicht positive gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung erwartet werden kann, ist alleine auf eine verbesserte Situation der 
Exportwirtschaft zurückzuführen. Damit bleibt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in 
Deutschland auch zukünftig in hohem Maße von der Prosperität der Weltwirtschaft abhängig. 
Da eine kaufkraftgetriebene inflationäre Entwicklung aus den geschilderten Gründen nicht zu 
erwarten ist, kann aus heutiger Sicht davon ausgegangen werden, dass die EZB auch in naher 
Zukunft an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten wird.  
 
 
2.2 Künftige Branchensituation 
 
Wir erwarten, dass die deutlich gesunkenen Zinsen, soweit diese von den Kreditinstituten 
auch an den Markt weitergegeben werden, für einen deutlichen Nachfrageschub nach Wohn-
immobilien sorgen werden. Fehlende Anlagealternativen, Risikodiversifizierung und weitge-
hende Konjunkturunabhängigkeit sind Argumente, die Wohnimmobilien als Kapitalanlagen 
zunehmend attraktiv machen. Da aus unserer Sicht mit einem anhaltend niedrigen Zinsniveau 
gerechnet werden kann, wird die Suche nach renditestarken Anlagealternativen mit zuneh-
mendem Auslauf höherverzinslicher Anlagen aus den Vorjahren immer dringlicher. Bereits in 
den vergangenen Monaten konnten verstärkt Privatinvestoren teils als Privatanleger teils als 
Selbstnutzer als Nachfrager für Wohnimmobilien beobachtet werden. Niedrig verzinsliches, 
langfristig erhältliches Baugeld sollten diesen Trend zukünftig noch unterstützen. 
 
Demographische Faktoren, die aufgrund rückläufiger Bevölkerungszahlen eher gegen die 
Wohnimmobilie sprechen, können durchaus von einer ständig wachsenden Zahl der Haushal-
te sowie einem zunehmenden Bedarf von Wohnraum pro Person überlagert werden. Auf nied-
rigem Niveau verbleibende Neubaugenehmigungen bedingen eine beständige Nachfrage nach 
neuem Wohnraum.  
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Allerdings verteilt sich die Nachfrage nach Wohnraum nicht homogen über alle Regionen 
Deutschlands. Immer deutlicher grenzen sich Wachstumsregionen von denjenigen Regionen 
ab, die sukzessive Bevölkerung, Kaufkraft und Arbeitsplätze verlieren. Die aktuelle wirt-
schaftliche Entwicklung wird die bereits vorhandene Wanderungsbewegung der Arbeitneh-
mer und ihrer Familien verstärken, die sich schwerpunktmäßig in den Regionen ansiedeln 
werden, die Arbeitsplätze anbieten können. Es ist daher mit einem zunehmenden Konkur-
renzkampf von Gemeinden und Kommunen um die Ansiedlung von Gewerbe zu rechnen. 
Verstärkt wird diese Entwicklung von der allgemeinen demographischen Entwicklung. In 
einer überalternden Gesellschaft werden Regionen auch in einem Wettbewerb um den Zuzug 
junger Menschen bzw. Familien stehen. Familienfreundliche kommunale Wohnkonzepte 
können schon heute darüber entscheiden, ob eine Region in den kommenden Jahrzehnten 
überaltert und mit Wohnungsleerständen zu kämpfen haben wird. Es wird unter diesen Rah-
menbedingungen für regionale Standorte zukünftig immer schwieriger werden, bereits beste-
hende Standortnachteile durch neue Konzepte nicht nur auszugleichen, sondern in Vorteile zu 
verwandeln. Jene Regionen, die bereits heute über Standortvorteile verfügen, werden, eine 
durchdachte kommunale Politik vorausgesetzt, auch morgen zu den Gewinnern zählen. 
 
Erkennbar ist, dass der Bereich der Gewerbeimmobilien derzeit gegenüber den Wohnimmo-
bilien an Attraktivität verliert. Büroimmobilien weisen derzeit hohe Leerstände aus. Das Mo-
dell des Gewerbeparks im Grünen, also in stadtfernen Regionen, ist zu einem Auslaufmodell 
mutiert. Der Trend geht derzeit zu der innerstädtischen Gewerbeansiedlungen, sodass viele in 
den vergangenen Jahren entstandenen Gewerbegebiete mit erhöhten Leerständen kämpfen. 
 
 
3. Erwartete Ertragslage 
 
Voraussichtliche Ergebnisentwicklung 
 
Hinsichtlich der Entwicklung der Mieterträge erwartet die Gesellschaft aufgrund der in Dres-
den derzeit weiterhin nach oben gerichteten Mietpreisentwicklung auch zukünftig leicht stei-
gende Mieterträge pro m² Fläche. Sofern die Voraussetzungen seitens der Entwicklung des 
Immobilienmarktes gegeben sind, soll das Immobileinportfolio weiter ausgebaut werden. Da-
durch würden sich weiter steigende Erträge aus der Vermietung ergeben. 
 
Ganz wesentlich wird die Ergebnisentwicklung der Gesellschaft von der Vertriebstätigkeit im 
Immobilienbereich beeinflusst. Die RCM Beteiligungs AG erwartet im laufenden Geschäfts-
jahr insbesondere aufgrund des weiterhin sehr niedrigen Zinsniveaus bei stagnierenden bis 
leicht steigenden Preisen für Wohnimmobilien im Großraum Dresden eine Umsatzsteigerung 
am heimischen Immobilienmarkt, die zu einer spürbaren Verbesserung der Erträge aus diesem 
Bereich führen soll. Voraussetzung hierfür ist jedoch eine Verbesserung der Umsatztätigkeit 
im Immobileinpaketgeschäft. 
 
Positive Einflüsse auf die Ergebnisentwicklung erwartet die RCM Beteiligungs AG im Betei-
ligungsgeschäft vor allem aus der Beteiligung an der SEE Real Estate AG. Eine Verwertung 
dieser Beteiligung zu ihrem Substanzwert könnte zu einem deutlichen Ergebnisbeitrag führen. 
 
Die Entwicklung des Zinssaldos der Gesellschaft wird vor allem von der Größenentwicklung 
des Immobilienportfolios abhängen. Entsprechend der Veränderung des Portfolios werden 
sich aufgrund der jeweiligen Fremdkapitalunterlegung entsprechende Fremdkapitalverände-
rungen mit den entsprechenden Auswirkungen auf den Zinssaldo der Gesellschaft ergeben.  
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Für das allgemeine Zinsniveau erwartet die Gesellschaft im laufenden Geschäftsjahr wenig 
Veränderung. Zinssteigerungen wären im Fall einer ebenso deutlichen wie nachhaltigen kon-
junkturellen Erholung in Europa möglich, dieses Szenario erscheint der RCM Beteiligungs 
AG jedoch aus heutiger Sicht unwahrscheinlich. 
 
Bei der SM Wirtschaftsberatungs AG wird die Ergebnisentwicklung der Gesellschaft ganz 
wesentlich von der Vertriebstätigkeit im Immobilienbereich beeinflusst. Die SM Wirtschafts-
beratungs AG erwartet im laufenden Geschäftsjahr insbesondere aufgrund des weiterhin sehr 
niedrigen Zinsniveaus bei mindestens stagnierenden Preisen für Wohnimmobilien in den 
Großräumen Leipzig und Erfurt eine Umsatzsteigerung am heimischen Immobilienmarkt, die 
auch zu einer Verbesserung der Erträge aus diesem Bereich führen soll. Voraussetzung hierfür 
ist jedoch eine Verbesserung der Umsatztätigkeit im Immobilienpaketgeschäft. 
 
Hinsichtlich der Entwicklung der Mieterträge erwartet die SM Wirtschaftsberatungs AG hin-
sichtlich ihres Portfolios Nordwest-Sachsen / Thüringen deutliche Erhöhungen erst mit einer 
Ausweitung des Immobileinportfolios. Ob und wann diese umgesetzt werden kann, hängt von 
der zukünftigen Umsatztätigkeit des Immobilienmarktes vor allem in den Regionen Stuttgart, 
Leipzig und Erfurt ab. Hinsichtlich des Immobilienportfolios Nordwest-Sachsen die struktur-
verbessernden Maßnahmen fortgesetzt werden, hierzu zählt auch die Nutzung noch vorhande-
ner Mieterhöhungsspielräume. Dadurch ist eine leichte Erhöhung der Mieterträge ebenso 
denkbar wie durch zusätzliche Neuvermietungsaktivitäten. 
 
Aus heutiger Sicht erscheinen neue Investitionen am Immobilienmarkt in Südosteuropa auf-
grund der weiterhin sehr instabilen Immobilienmarktverfassung in diesen Ländern in naher 
Zukunft wenig wahrscheinlich. Die SEE Real Estate AG wird daher aus kurzfristiger Sicht  
zukünftige Erträge vor allem aus der Anlage liquider Mittel generieren mit dem Ziel, die be-
triebsbedingten Kosten der Gesellschaft soweit wie möglich auszugleichen. 
 
In der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH soll ein zunehmender Bestand an verwalteten 
Objekten weiterhin eine leicht positive Ertragslage ermöglichen. 
 
 
4. Erwartete Finanzlage 
 
4.1 Geplante Finanzierungsmaßnahmen 
 
Die weitere Entwicklung des Immobilienportfolios wird aufgrund der geplanten Fremdkapi-
talunterlegung der Objekte zu einer der Portfolioentwicklung entsprechenden Veränderung 
der Fremdkapitalaufnahme führen. Der weitere Rückkauf und Einzug von Wandelschuldver-
schreibungen ist im Fall eines hierfür attraktiven Kursniveaus weiterhin denkbar. 
 
 
4.2 Geplante Investitionen 
 
Neben den zur Aufrechterhaltung des Geschäftsbetriebes notwendigen Investitionen in die 
Infrastruktur sowie gezielten Investitionen zum Bestandsaufbau des Immobilien-Portfolios 
sind Investitionen im Bereich der Sachanlagen nicht geplant. Investitionen zum Bestandsauf-
bau des Immobilienportfolios können dabei auch in Form der Übernahme von Unterneh-
mensbeteiligungen im Immobilienbereich realisiert werden. Sofern der Gesellschaft andere 
Beteiligungen, die aus Sicht der Gesellschaft ein aussichtsreiches Chance-Risiko-Profil auf-
weisen, angeboten werden, wird die RCM Beteiligungs AG derartige Geschäftsmöglichkeiten 
prüfen und ggf. umsetzen. 
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5. Chancen 
 
5.1 Chancen aus der Entwicklung der Rahmenbedingungen 
 
Der Großraum Dresden hat sich als attraktiver Immobilienstandort in Sachsen etabliert. Inter-
nationale Anleger haben Deutschland in den vergangenen Jahren aufgrund eines günstigen 
Immobilienpreisniveaus als aussichtsreichen Standort für die Investition in Immobilien ent-
deckt. Der Immobilienmarkt in Deutschland hatte an der internationalen Immobilienhausse in 
den vergangenen Jahren nur ansatzweise teilgenommen, entsprechend moderat ist jetzt die 
Korrektur der Immobilienpreise ausgefallen. Der Immobilienmarkt in Deutschland hat sich 
damit im internationalen Umfeld als sehr stabil erwiesen und wird entsprechend attraktiv für 
Neuinvestitionen. Niedrige Zinsen und ein günstiges Markteintrittsniveau bieten aussichtsrei-
che Bedingungen für Neuinvestitionen in den Deutschen Immobilienmarkt, wobei die kon-
junkturresistentere Wohnimmobilie in besonderer Weise profitieren sollte.  
 
 
5.2 Unternehmensstrategische Chancen 
 
Nach der Eingliederung der SM Wirtschaftsberatungs AG in den Konzern der RCM Beteili-
gungs AG hat sich die RCM Beteiligungs AG als Wettbewerber im Immobilienmarkt über 
den Großraum Dresden hinaus in ganz Sachsen platziert. Das im Konzern bestehende Immo-
bilienportfolio wurde um weitere thüringische Standorte erweitert, sodass die Immobilienpa-
lette der Gesellschaft im Konzern nunmehr die wesentlichen wirtschaftlich und demogra-
phisch interessanten Standorte in Sachsen und Thüringen abdeckt. Damit können über diese 
Standorte hinweg in einem sich wieder belebenden Immobilienpaketgeschäft individuell zu-
sammengestellte Immobilienportfolios angeboten werden. Die Fähigkeit, Immobilienpakete 
anzubieten, die den individuellen Anforderungen hinsichtlich des Chance-/Risiko-Profils und 
der Makrolage der gesuchten Pakete entsprechen, kann zu einer deutlich verbesserten Kon-
kurrenzfähigkeit führen. 
 
Da der Zinsaufwand für ein Immobilienportfolio bei dessen Renditepotenzial ein entschei-
dender Einflussfaktor ist, gewinnt die Fähigkeit, kleinteilige Finanzierungslösungen durch 
strukturierte Finanzierungsprodukte, die ihrerseits jedoch ein Mindestfinanzierungsvolumen 
erfordern, ersetzen zu können, zunehmend an Bedeutung. Diese Fähigkeit wird entscheidend 
von der Größe des zu finanzierenden Gesamtimmobilienportfolios beeinflusst. Mit zuneh-
mender Größe des eigenen Immobilienportfolios können sich daher verbesserte Refinanzie-
rungsbedingungen ergeben. 
 
Die zum Konzern der RCM Beteiligungs AG gehörende Apollo Hausverwaltung Dresden 
GmbH verwaltet inzwischen den überwiegenden Teil der im Konzern der Gesellschaft gehal-
tenen Immobilien. Als hieraus entstehenden Synergieeffekten kann die RCM Beteiligungs 
AG die Hausverwaltung ihrer Immobilien dadurch exakt auf ihre Vorstellungen abstimmen. 
Als zusätzliches Asset kann im Fall des Verkaufs von Immobilien insbesondere an private 
Kapitalanleger die Weiterführung einer bewährten Hausverwaltung angeboten werden. 
Das anhaltend niedrige Zinsniveau lässt Wohnimmobilien nun auch in den Focus von Selbst-
nutzern rücken. Es ist daher denkbar, das hierfür in besonderer Weise geeignete Objekte auch 
im Rahmen der Privatisierung vertrieben werden.  
 
Die Gesellschaft hat die Voraussetzungen in Form von entsprechendem Know-How sowie 
eines leistungsfähigen Netzwerkes für die Akquisition und das aktive Management von Betei-
ligungen geschaffen.  
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Die Realisierung der Beteiligung an der SEE Real Estate AG zeigt die Möglichkeiten, die im 
Konzern der RCM Beteiligungs AG hinsichtlich eines aktiven Beteiligungs Managements 
bestehen, deutlich auf. 
 
Die SM Wirtschaftsberatungs AG hat sich im Raum Stuttgart als Projektentwickler von Im-
mobilien in gezielten Sondersituationen und in ausgesuchten Lagen etabliert und hat ihren 
Marktauftritt als spezialisierter Projektentwickler weiter gestärkt. Dies kann zu einer verbes-
serten Ausgangsposition bei zukünftigen ähnlich gearteten Ausschreibungen führen. Die Ge-
sellschaft kann durch gezielte Akquisitionen ihre Marktstellung weiter verstärken oder auch 
auf weitere Regionen ausdehnen.  
 
Mit zunehmender Bewältigung der Folgen der Immobilien- und Wirtschaftskrise ist gerade in 
den besonders stark betroffenen Ländern wie z.B. den Ländern Südosteuropas eine entspre-
chende Aufholreaktion möglich. Von der SEE Real Estate in diesen Ländern getätigte Investi-
tionen können sich daher positiver entwickeln als ursprünglich erwartet. 
 
Der Aufbau der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH ermöglicht der RCM Beteiligungs 
AG die konzerneigene Verwaltung von Teilen der im Konzern gehaltenen Immobilienbestän-
de. Die von der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH verwalteten Immobilienbestände 
unterliegen damit nicht mehr einem möglichen Interessenkonflikt, der bei Hausverwaltungen, 
die ihre Dienstleistungen für unterschiedliche Eigentümer erbringen, durch die mögliche Prio-
risierung eines Auftraggebers auftreten kann. 
 
Potenziellen Interessenten kann als zusätzliches Asset die Fortführung der Hausverwaltung in 
der bisher gewohnten Weise bei der Apollo Hausverwaltung Dresden GmbH angeboten wer-
den. 
 
 
5.3 Leistungswirtschaftliche Chancen 
 
Der weitere Aufbau von Immobilienbeständen kann zu einem Multiplikatoreffekt leistungs-
wirtschaftlicher Maßnahmen führen. Mit steigenden Beständen können möglicherweise neue 
Leistungen in den Dienstleistungskatalog um die Immobilienbestandshaltung aufgenommen 
werden, deren Deckungsbeiträge erst mit zunehmender Bestandsgröße ein Anbieten rechtfer-
tigen. Mit der zunehmenden Größe der betreuten Mietwohnbestände wird der Marktauftritt 
gestärkt und die Vermietbarkeit von Wohnraum kann durch eine vergrößerte Angebotspalette 
an ausgewählten Standorten erleichtert werden. 
 
 
5.4. Sonstige Chancen 
 
Im Bereich Verwaltung eigenen Vermögens und Beteiligungen kann die RCM Beteiligungs 
AG auch außerhalb des Immobiliengeschäftes liegende Geschäftsmöglichkeiten wahrnehmen 
und entsprechend nutzen. 
 
 
Sindelfingen 08. April 2010 
 
RCM Beteiligungs AG 
 
Der Vorstand 


