




 

 

INHALT 
 

4 VORWORT DES VORSTANDSVORSITZENDEN 
6 ZWISCHENLAGEBERICHT ZUM 30. JUNI 2021 

 6  Grundlagen des Konzerns 

 11  Rahmenbedingungen 

 13  Geschäftsverlauf  

 22  Lage im Konzern 

 31  Nachtragsbericht 

 32  Risiko- und Chancenbericht 

 33  Prognosebericht 

 

37 KONZERN-ZWISCHENABSCHLUSS ZUM 30. JUNI 2021 

 38  Konzern-Bilanz 

 40  Konzern-Gesamtergebnisrechnung 

 42  Konzern-Kapitalflussrechnung 

 44  Konzern-Eigenkapitalveränderungsrechnung 

 46  Erläuterungen zum Konzern-Zwischenabschluss 

 65  Gesamtergebnisrechnung, quartalsweise Entwicklung 

 66  Versicherung der gesetzlichen Vertreter 
 

67  FINANZKALENDER / IMPRESSUM
  



 

 

4 

Sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, 

Mitarbeitende und Geschäftspartner,  

die United Internet AG blickt auf ein erfolgreiches 1. Halbjahr 2021 zurück. Wir haben im Berichtszeitraum 

in neue Kundenverträge sowie in den Ausbau bestehender Kundenbeziehungen und damit in nachhalti-

ges Wachstum investiert. Insgesamt konnten wir die Zahl der kostenpflichtigen Kundenverträge um wei-

tere 520.000 Verträge auf aktuell 26,17 Mio. steigern. Dabei kamen im Segment „Consumer Access“ 

280.000 und im Segment „Business Applications“ 180.000 Verträge hinzu. Weitere 60.000 Verträge sowie 

290.000 werbefinanzierte Free-Accounts wurden im Segment „Consumer Applications“ gewonnen. 

Der Umsatz auf Konzernebene stieg im 1. Halbjahr 2021 von 2.657,9 Mio. € im Vorjahr um 4,4 % auf 

2.775,6 Mio. €.  

Das EBITDA belief sich im 1. Halbjahr 2021 auf 673,2 Mio. €, das EBIT auf 441,9 Mio. €. Darin enthalten ist 

ein (periodenfremder) positiver Effekt in Höhe von (nach finaler Verhandlung) 39,4 Mio. € aus dem Ge-

schäftsjahr 2020. Die 1&1 Drillisch AG (inzwischen umfirmiert in 1&1 AG) hat am 15. Februar 2021 das – 

nach Prüfung durch die EU-Kommission – verbesserte Angebot von Telefónica Deutschland für National 

Roaming und damit verbunden rückwirkend ab 1. Juli 2020 auch für MBA MVNO-Vorleistungen verbindlich 

angenommen. Die angebotenen Preise sehen wieder jährlich sinkende Datenpreise vor, vergleichbar mit 

den Preismechanismen der ersten fünf Jahre des MBA MVNO-Vertrags. Das von 1&1 angenommene Ange-

bot wurde am 21. Mai 2021 in eine langfristige National Roaming Vereinbarung mit Telefónica überführt.  

Ohne Berücksichtigung des (periodenfremden) positiven Ergebniseffekts aus den rückwirkend günstige-

ren Mobilfunk-Vorleistungspreisen haben sich unsere Ergebniskennzahlen wie folgt entwickelt: Das ope-

rative EBITDA im Konzern verbesserte sich im 1. Halbjahr 2021 von 620,5 Mio. € im Vorjahreszeitraum um 

2,1 % auf 633,8 Mio. €, das operative EBIT von 385,4 Mio. € um 4,4 % auf 402,5 Mio. €. In den Ergebnis-

kennzahlen enthalten sind initiale Kosten für den Bau unseres 5G-Mobilfunknetzes in Höhe von  

-14,9 Mio. € (Vorjahr: -5,6 Mio. €) sowie -16,4 Mio. € angekündigte Investitionen von IONOS für eine Pro-

dukt- und Vertriebsoffensive mit Schwerpunkten beim Cloud-Geschäft und der weiteren Internationali-

sierung. 

Das EPS betrug 1,26 €. Ohne Berücksichtigung des (periodenfremden) positiven Ergebniseffekts aus den 

neuen Vorleistungspreisen (EPS-Effekt: +0,11 €) sowie der Tele Columbus Wertaufholungen im Vorjahr 

(EPS-Effekt: +0,08 €) verbesserte sich das operative EPS um 17,3 % von 0,98 € auf 1,15 € und das opera-

tive EPS vor PPA von 1,23 € um 9,8 % auf 1,35 €.   

Neben dem operativen Geschäft sowie den vorgenannten National Roaming Verhandlungen war das  

1. Halbjahr 2021 insbesondere durch Maßnahmen zur Vergrößerung unserer Festnetz-Coverage geprägt. 

Diese umschließt DSL- und VDSL-Anschlüsse, zukünftig aber auch immer mehr Glasfaser-Haushaltsan-

schlüsse (Fiber to the Home / „FTTH“). In diesem Zusammenhang haben wir mit Ad-hoc-Mitteilung vom 

15. Februar 2021 darüber berichtet, dass die 1&1 AG ihr Glasfaser-Angebot ausweitet und zukünftig VDSL- 

und FTTH-Vorleistungen von ihrer Schwestergesellschaft 1&1 Versatel erhält. Zu diesem Zweck hat 1&1 mit 

1&1 Versatel den langfristigen Bezug von FTTH- und VDSL-Komplettpaketen inkl. Voice und IP-TV ab dem 

1. April 2021 vereinbart. Parallel dazu hat 1&1 Versatel mit der Deutschen Telekom einen Vertrag über die 

Nutzung derer FTTH- und VDSL-Haushaltsanschlüsse geschlossen. Diese ermöglichen 1&1 Versatel die Be-

reitstellung von FTTH-/VDSL-Komplettpaketen für 1&1, da das bundesweite Glasfaser-Transportnetz von 

1&1 Versatel weitgehend mit den regionalen Breitband-Netzen der Deutschen Telekom verbunden ist. 

Neben dem bereits vorhandenen Zugriff auf FTTH-Anschlüsse namhafter City-Carrier erhält 1&1 Versatel 

so Zugang zu zunächst ca. 750.000 weiteren FTTH-Anschlüssen. Die Zahl der vermarktbaren FTTH-An-
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schlüsse der Deutschen Telekom soll sich zukünftig jährlich um durchschnittlich 2 Mio. Haushalte erhö-

hen. FTTH-Anschlüsse für Privathaushalte ermöglichen Bandbreiten von bis zu 1 Gbit/s. Noch nicht mit 

FTTH ausgestattete Haushalte werden von uns mit VDSL-Anschlüssen (bis zu 250 Mbit/s) versorgt. Mit 

diesem Vertragsabschluss kommen wir unserem Ziel näher, immer mehr Haushalte mit garantierten Gi-

gabit-Geschwindigkeiten zu versorgen, denn Glasfaser wird auch in Privathaushalten zunehmend zum 

Standard für schnelle Kommunikation.  

Darüber hinaus unterstützen wir gemeinsam mit Morgan Stanley Infrastructure Partners die Umsetzung 

der Fiber-Champion-Strategie von Tele Columbus. Dazu hat die Kublai GmbH, eine Bietergesellschaft, 

hinter der Morgan Stanley steht, in einem ersten Schritt ein freiwilliges öffentliches Übernahmeangebot 

für Tele Columbus Aktien unterbreitet. Nach dem erfolgreichen Abschluss des Übernahmeangebots ha-

ben wir die von uns gehaltenen Anteile an Tele Columbus im April 2021 in Kublai eingebracht und zugleich 

entschieden, unsere Beteiligung an Kublai auf 40 % zu erhöhen. Nach dem Vollzug der Transaktion hält 

Kublai aktuell rund 94,4 % der Tele Columbus Anteile. Teil der neuen Fiber-Champion-Strategie von Tele 

Columbus ist die Öffnung ihres Breitbandnetzes für Kooperationspartner. Im Zuge dessen hat 1&1 mit Tele 

Columbus einen verbindlichen Vorvertrag über die Nutzung des Kabel-/Glasfasernetzes von Tele Colum-

bus als Vorleistung für ihre Breitbandprodukte geschlossen und kann so weitere Zielgruppen über Glasfa-

ser- und erstmals auch Kabelanschlüsse erschließen.  

Anfang des Jahres haben wir uns im Segment „Business Applications“ verstärkt und die we22 AG über-

nommen. we22 entwickelt Software zur Erstellung, Pflege und dem Hosting von Webseiten. Bekannt ge-

worden ist das Unternehmen durch seinen White-Label-Website-Builder CM4all. Seit 2000 ist CM4all mit 

über 25 Sprachversionen wesentlicher Bestandteil des Produktangebots von weltweit über 50 Hosting-

Anbietern. Außerdem bietet we22 unter der Marke Web4Business in Deutschland kleinen Unternehmen 

und Freiberuflern Dienstleistungen im Bereich Webseiten-Erstellung und Online-Marketing an. Die Pro-

dukte und Services von we22 sollen künftig auch Kunden von IONOS zur Verfügung stehen. CM4all wird 

auch weiterhin als White-Label-Lösung für andere Internet-Provider und Geschäftskunden angeboten. 

Last but not least haben wir im 2. Quartal 2021 unsere Anteile an unseren Tochterunternehmen IONOS 

TopCo SE auf 75,10 % (zuvor: 66,67 %) und 1&1 AG auf 76,97 % (zuvor: 75,10 %) aufgestockt.  

Nach dem erfolgreichen 1. Halbjahr 2021 erhöhen wir unsere Prognose für das Gesamtjahr 2021 und er-

warten ein Umsatzwachstum auf ca. 5,6 Mrd. € (bisherige Prognose: ca. 5,5 Mrd. €). Beim operativen 

EBITDA (ohne Berücksichtigung des periodenfremden Ertrags von 39,4 Mio. € im Zusammenhang mit der 

Unterzeichnung des National Roaming Vertrags) wird mit einem Anstieg auf ca. 1,25 Mrd. € (bisherige 

Prognose: ca. 1,22 Mrd. €) gerechnet. Darin enthalten sind unverändert initiale Kosten von ca. 30 Mio. € 

für den 5G-Netzaufbau von 1&1 und ca. 40 Mio. € für die Produkt- und Vertriebsoffensive von IONOS. 

Wir sind für die nächsten Schritte unserer Unternehmensentwicklung gut aufgestellt und blicken optimis-

tisch auf das weitere Geschäftsjahr. Angesichts des erfolgreichen 1. Halbjahres gilt unser besonderer 

Dank allen Mitarbeitenden für ihren engagierten Einsatz sowie unseren Aktionärinnen und Aktionären  

sowie unseren Geschäftspartnern für das der United Internet AG entgegengebrachte Vertrauen. 

Montabaur, 5. August 2021 

 

 

 

 

Ralph Dommermuth 
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Grundlagen des Konzerns  

Geschäftsmodell 

Die 1988 gegründete United Internet AG mit Hauptsitz in Montabaur ist mit weltweit 26,17 Mio. kosten-

pflichtigen Kundenverträgen sowie 39,69 Mio. werbefinanzierten Free-Accounts ein führender europäi-

scher Internet-Spezialist.  

Die operative Geschäftstätigkeit des Konzerns gliedert sich in die beiden Geschäftsbereiche „Access“ 

und „Applications“, die sich wiederum in die Berichtssegmente „Consumer Access“ und „Business  

Access“ sowie „Consumer Applications“ und „Business Applications“ unterteilen. 

 

ZWISCHENLAGEBERICHT DES KONZERNS  
ZUM 1. HALBJAHR 2021 
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Segment „Consumer Access“ 

Im Segment „Consumer Access“ sind die festnetzbasierten Breitband-Produkte sowie die Mobile  

Internet Produkte (inklusive der damit verbundenen Anwendungen, wie Heimvernetzung, Online- 

Storage, Telefonie oder IPTV) für Privatanwender zusammengefasst.  

Diese Internet-Zugangsprodukte werden den Kunden als Abonnementverträge mit festen monatlichen 

Beträgen (und variablen, verbrauchsabhängigen Zusatzentgelten) sowie vertraglich festgelegten Laufzei-

ten angeboten. 

Mit den Breitband-Produkten (insbesondere VDSL-/Vectoring- und Glasfaser-Anschlüsse) der Marke  

1&1 ist United Internet einer der führenden Anbieter in Deutschland.  

Dabei nutzt die Gesellschaft das firmeneigene Glasfasernetz von 1&1 Versatel als Transportnetz und er-

schließt darüber bei VDSL- / Vectoring-Anschlüssen sowie bei direkten Glasfaser-Anschlüssen (FTTH) 

regionale Netze und die „letzte Meile“ über City-Carrier sowie die Deutsche Telekom (hauptsächlich 

Layer-2). Beim auslaufenden Geschäft mit ADSL-Anschlüssen werden weitere Vorleistungsanbieter ge-

nutzt. 

Mit seinen Mobile Internet Produkten ist United Internet der führende Mobile Virtual Network Operator 

(MVNO) in Deutschland. 

Als einziger MBA MVNO in Deutschland hat United Internet – indirekt über die 1&1 AG – einen langfristi-

gen und garantierten Anspruch auf bis zu 30 % der genutzten Netzkapazität von Telefónica Deutschland 

und damit einen weitreichenden Zugriff auf eines der größten Mobilfunknetze in Deutschland. Daneben 

hat United Internet 2019 erfolgreich an der 5G-Frequenzauktion teilgenommen und zwei Frequenzblö-

cke à 2 x 5 MHz im Bereich 2 GHz und fünf Frequenzblöcke à 10 MHz im Bereich 3,6 GHz ersteigert. Da-

mit wurde der Grundstein für den Aufbau eines eigenen leistungsfähigen Mobilfunknetzes gelegt, um 

auch in diesem Markt – ähnlich wie im Festnetz – die Wertschöpfung zu erweitern. Darüber hinaus ha-

ben 1&1 und Telefónica am 21. Mai 2021 eine langfristige National Roaming Vereinbarung geschlossen. 

Diese Vereinbarung basiert auf einer am 15. Februar 2021 geschlossenen Grundlagenvereinbarung, in 

der sich die Parteien zum Abschluss einer National Roaming Vereinbarung verpflichtet haben. Mit dem 

Vertragsabschluss, der am 21. Mai 2021 erfolgte, ist eine weitere wesentliche Voraussetzung für den ge-

planten Aufbau des eigenen Netzes eintreten. Neben dem privilegierten Zugang zum Telefónica-Netz 

kauft die Gesellschaft zusätzlich bei Vodafone standardisierte Mobilfunk-Vorleistungen ein.  

Die eingekauften Netzleistungen werden mit Endgeräten namhafter Anbieter sowie selbstentwickelten 

Applikationen und Services veredelt, um sich so vom Wettbewerb zu differenzieren. 

Vermarktet werden die Mobile Internet Produkte über die Premium-Marke 1&1 sowie Discount-Marken, 

wie yourfone und smartmobil.de, mit denen der Mobilfunk-Markt umfassend und zielgruppenspezifisch 

adressiert wird. 

Segment „Business Access“ 

Im Segment „Business Access“ offeriert United Internet über die Marke 1&1 Versatel Geschäftskunden 

ein umfassendes Portfolio an Telekommunikationsprodukten und -lösungen. 

Kern des Geschäftsmodells von 1&1 Versatel ist ein hochmodernes Glasfasernetz mit über 50.000 km 

Länge, das zu den größten Netzen in Deutschland gehört und kontinuierlich ausgebaut wird.  
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Über dieses Netz bietet 1&1 Versatel Firmen Telekommunikationsprodukte von Glasfaser-Direktanschlüs-

sen bis hin zu maßgeschneiderten, individuellen ITK-Lösungen (Sprach-, Daten- und Netzwerklösungen). 

Außerdem wird das 1&1 Glasfasernetz für Infrastrukturleistungen (Wholesale) für nationale und internati-

onale Carrier und ISPs genutzt. 

Das Glasfasernetz erreicht direkt gewerblich genutzte Gebäude und Behördenstandorte (FTTB = Fiber-

to-the-Building). 

Segment „Consumer Applications“ 

Im Segment „Consumer Applications“ sind die Applikationen für Privatanwender von United Internet zu-

sammengefasst. Zu diesen Applikationen zählen insbesondere Anwendungen für Personal Information 

Management (E-Mail, Aufgaben, Termine, Adressen) und Online-Storage (Cloud Speicher), aber auch Do-

mains, auf Privatkunden zugeschnittene Homepage-Lösungen und Office-Applikationen. 

Im Zuge des sukzessiven Portfolio-Ausbaus wurden die Marken GMX und WEB.DE, die seit vielen Jahren 

größten E-Mail-Anbieter in Deutschland, in den letzten Jahren von reinen E-Mail-Anbietern zu umfas-

senden Zentralen für das Kommunikations-, Informations- und Identitäts-Management der Nutzer er-

weitert. 

Die Privatkunden-Applikationen werden überwiegend selbst entwickelt und in konzerneigenen Rechen-

zentren betrieben. 

Die Produkte werden als kostenpflichtige Abonnements (Pay-Accounts) oder – kostenfrei – in Form von 

werbefinanzierten Accounts (Free-Accounts) angeboten. Diese werden durch klassische, zunehmend 

aber auch durch programmatische (datengetriebene) Online-Werbung monetarisiert. Die Vermarktung 

erfolgt über United Internet Media. 

Mit den werbefinanzierten Applikationen sowie den kostenpflichtigen Consumer-Applikationen ist  

United Internet über GMX und WEB.DE insbesondere in Deutschland, Österreich und der Schweiz aktiv 

und zählt zu den führenden Unternehmen.  

Seit der Übernahme des US-Anbieters mail.com wird auch in diesem Segment die Internationalisierung 

forciert. Neben den USA adressiert mail.com weitere Länder wie Großbritannien, Frankreich und Spa-

nien.  

Segment „Business Applications“ 

Im Segment „Business Applications“ eröffnet United Internet Freiberuflern sowie kleinen und mittleren 

Unternehmen Geschäftschancen im Internet und unterstützt sie bei der Digitalisierung ihrer Prozesse. 

Dazu wird eine breite Palette an leistungsstarken Applikationen wie z. B. Domains, Homepages, Web-

hosting, Server, Cloud Solutions und E Shops, Groupwork, Online-Storage (Cloud-Speicher) und Office-

Applikationen angeboten, die die Kunden über Abonnementverträge nutzen können.  

Die Produktpalette wurde in den letzten Jahren – ausgehend von den millionenfach bewährten Hosting-

Paketen – um zahlreiche cloudbasierte E-Business-Lösungen erweitert.  

Die Applikationen werden in den eigenen Entwicklungszentren oder in Kooperation mit Partnerfirmen 

entwickelt und in 10 Rechenzentren auf über 90.000 Servern betrieben.  
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Im Segment „Business Applications“ gehört United Internet auch international zu den führenden Unter-

nehmen mit Aktivitäten in europäischen Ländern (Deutschland, Frankreich, Großbritannien, Italien, Spa-

nien, Niederlande, Österreich, Schweiz, Polen, Ungarn, Rumänien, Bulgarien, Tschechien und Slowakei) 

sowie in Nordamerika (Kanada, Mexiko, USA). Nach und nach sollen weitere Länder dazukommen. 

Die zielgruppenspezifische Vermarktung der Business-Applikationen erfolgt über die unterschiedlich 
positionierten Marken IONOS, Arsys, Fasthosts, home.pl, InterNetX, Strato, united-domains und 
World4You. Darüber hinaus bietet United Internet seinen Kunden über die Marke Sedo professionelle 
Dienstleistungen rund um das aktive Domain-Management an, während we22 anderen Hosting-Anbie-
tern einen White-Label-Website-Builder zur Erstellung hochwertiger Websites offeriert. 

Segmente, Marken und Beteiligungen (Stand: 30. Juni 2021) 

 
                    * Anteile Tele Columbus mittelbar gehalten über die 40 % Beteiligung an der Kublai GmbH 

Konzernstruktur, -strategie und -steuerung 

Hinsichtlich Konzernstruktur, -strategie und -steuerung der Gesellschaft wird auf die Erläuterungen im 

zusammengefassten Lagebericht 2020 (Geschäftsbericht 2020, Seite 34 ff.) verwiesen. Aus Sicht des 

Konzerns und der Segmente ergaben sich im 1. Halbjahr 2021 hierzu keine wesentlichen Änderungen. 

Merger & Acquisitions 

Das 1. Halbjahr 2021 war geprägt von Zukäufen, Anteilserwerben sowie der Aufstockung von Anteilen:  

 Übernahme der we22 AG zu 100 % im Segment „Business Applications“ im 1. Quartal 2021. 

 Beteiligung an der Kublai GmbH mit 40 % im 2. Quartal 2021 nachdem zuvor die gehaltenen Tele Co-

lumbus Anteile in Kublai eingebracht wurden. Aktuell hält Kublai 94,40 % der Tele Columbus Aktien. 

 Aufstockung der Anteile an der IONOS TopCo SE auf 75,10 % (zuvor: 66,67 %) sowie an der 1&1 AG auf 

76,97 % (zuvor: 75,10 %) im 2. Quartal 2021.  

Für weiterführende Informationen wird auf das Kapitel „Lage im Konzern“ sowie die „Erläuterungen zum 

Konzern-Zwischenabschluss“ verwiesen. 
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Schwerpunkte Produkte und Innovationen 

Als Internet Service Provider betreibt die United Internet Gruppe keine mit produzierenden Unterneh-

men vergleichbare Forschung und Entwicklung (F&E). Vor diesem Hintergrund weist United Internet 

keine F&E-Kennzahlen aus. 

Gleichwohl stehen die United Internet Marken für Internet-Access-Lösungen sowie für innovative, web-

basierte Applikationen für Privat- und Geschäftskunden, die überwiegend im eigenen Haus oder in Zu-

sammenarbeit mit Partnerfirmen entwickelt werden. Die Fähigkeit, innovative Produkte und Dienste zu 

entwickeln, zu kombinieren, anzupassen und in große Märkte einzuführen, bildet die Basis für den Erfolg 

des Konzerns. 

Neben der ständigen Optimierung sowie der Sicherstellung des zuverlässigen Betriebs aller angebotenen 

Dienste haben die insgesamt rund 3.000 Programmierer, Produktmanager und technischen Administra-

toren an den in- und ausländischen Standorten von United Internet im 1. Halbjahr 2021 insbesondere an 

folgenden Projekten gearbeitet: 

 Consumer Access 
- FTTH-/VDSL-Kooperation mit 1&1 Versatel / Deutsche Telekom 

- Teilnahme am Breitband- und Festnetztest des größten, europäischen Fachmagazins „connect“,  

   erneut ausgezeichnet mit „sehr gut“ 

 Business Access 

- Abschluss einer Wholesale-Kooperation mit der Deutschen Glasfaser für B2B-Glasfaser-Produkte 

 Consumer Applications  

- Erweiterung des Service „Briefankündigung“ um die „Digitale Kopie“, bei der zusätzlich ein PDF des  

   Briefinhaltes per E-Mail zugestellt wird 

- Ausbau der Smart Data Analytics Plattform auf Cloudtechnologie-Basis, welche DSGVO-konform  

   datenbasierte Entscheidungen (DDDM) auf Basis der unternehmensweiten Datenbestände 

- Automatisierung der Erzeugung von TGP Werbe-Zielgruppen durch den Einsatz von State-of-the-   

   Art KI-Verfahren sowie die Anbindung an die zentrale Mail & Media Datenplattform 

 Business Applications 
- Neue zentrale Datensicherung „myBackup“ zur einfachen und automatischen Erstellung von Sicher- 

   heitskopien für Privatnutzer und Kleinstunternehmen 

- Start der “Managed Nextcloud” auf Basis der IONOS Cloud als “schlüsselfertige” Groupware Platt- 

   form zum Speichern, Verwalten und gemeinsamen Arbeiten für kleine und mittlere Unternehmen 

- Neuer Mac-Client für die Nutzung von HiDrive auf Apple PCs 

- Integration eines eCommerce Angebots in MyWebsite now zur Erstellung von kleineren und  

   mittleren Webshops 

- Start von Deploy Now, einem „Static Site Deployment”-Angebot für Entwickler, die ihre Webseiten- 

   Projekte direkt über GitHub verwalten 

- IONOS gewinnt sechs Gaia-X Leuchtturmprojekte im Rahmen des Förderwettbewerbs des Bundes- 

   ministeriums für Wirtschaft und Energie (BMWi) 

- Start eines Managed Network Load Balancers zur automatischen Lastverteilung und eines Managed  

   NAT Gateways für IONOS Cloud Produkte 

- Implementierung eines DDos Protection Services in IONOS Cloud zur Sicherstellung einer hohen  

   Verfügbarkeit und Ausfallsicherheit 
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Gesamtwirtschaftliche, branchenbezogene und rechtliche 
Rahmenbedingungen  

Entwicklung der Gesamtwirtschaft 

Angesichts des Mangels an Covid-Impfstoffen in vielen Ländern warnt der Internationale Währungsfonds 

(IWF) in seinem aktualisierten Konjunkturausblick (World Economic Outlook, Update Juli 2021) vor einer 

Spaltung der Weltwirtschaft und konstatiert, dass sich wirtschaftlichen Aussichten in den einzelnen 

Ländern aktuell weiter auseinanderentwickeln.  

„Der Zugang zu Impfstoffen stellt sich dabei als die wichtigste Bruchlinie heraus“ heißt es dazu in dem 

Bericht. Hier spaltet sich nach Einschätzung des IWF die globale Erholung in zwei Blöcke. Auf der einen 

Seite viele Industrieländer, die sich dank Impffortschritten auf eine Normalisierung freuen können. Auf 

der anderen Seite viele Entwicklungs- und Schwellenländer, die immer noch gegen hohe Infektions- und 

Todeszahlen ankämpfen. Entsprechend senkte der Fonds nach Abschluss des 1. Halbjahres 2021 seine 

Konjunkturprognose für etliche Entwicklungs- und Schwellenländer, während für viele Industrieländer 

die Aussichten wegen der Impffortschritte und staatlicher Mehrausgaben heraufgesetzt wurden. 

Konkret erwartet der IWF nun für die Weltwirtschaft einen Anstieg der Wirtschaftsleistung in 2021 um 

6,0 % (Vorjahr: -3,3 %) und somit 0,5 Prozentpunkte mehr als noch in der Januar-Prognose. 

Für die nordamerikanischen Zielländer der United Internet Gruppe hat der Fonds seine Prognosen für 

2021 unterjährig allesamt weiter angehoben. So wird für die USA ein Plus von 7,0 % (Vorjahr: -3,5 %) er-

wartet und somit 1,9 Prozentpunkte mehr als in der Januar-Prognose. Die Prognose für Kanada sieht 

einen Anstieg um 6,3 % (Vorjahr: -5,4 %) vor und damit 2,7 Prozentpunkte mehr als ursprünglich erwar-

tet. Und auch für Mexiko erwartet der IWF einen Anstieg der Wirtschaftsleistung um 6,3 % (Vorjahr:  

-8,2 %) und damit 2,0 Prozentpunkte mehr als zu Jahresbeginn.  

Ein ähnliches Bild ergibt sich bei einem Blick auf die für United Internet wichtige Euro-Zone. Für diese 

hat der IWF seine Prognose ebenfalls (wenn auch weniger stark) nach oben korrigiert und erwartet ei-

nen Anstieg der Wirtschaftsleistung um 4,6 % (Vorjahr: -6,6 %) und damit 0,4 Prozentpunkte mehr als 

noch im Januar. Dabei wurden die Prognosen für Frankreich auf ein Plus von 5,8 % (Vorjahr: -8,2 %), für 

Italien auf 4,9 % (Vorjahr: -8,9 %) und auch für Spanien auf 6,2 % (Vorjahr: -11,0 %) angehoben. Dies 

sind für Frankreich 0,3 Prozentpunkte, für Italien 1,9 Prozentpunkte und für Spanien 0,3 Prozentpunkte 

mehr als noch im Rahmen der Januar-Prognose erwartet.  

Für Großbritannien erwartet der IWF inzwischen ein Wachstum um 7,0 % (Vorjahr: -9,9 %) und damit 

2,5 Prozentpunkte mehr als zu Jahresbeginn.  

Und auch die Konjunkturerwartung für den aus Sicht von United Internet mit Abstand wichtigsten Markt, 

Deutschland (Umsatzanteil 2020: rund 91 %), hat der IWF unterjährig leicht um 0,1 Prozentpunkte nach 

oben korrigiert und erwartet nun einen Anstieg der Wirtschaftsleistung um 3,6 % (Vorjahr: -4,9 %). 
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Geschäftsverlauf  

Verwendung von betriebswirtschaftlich relevanten finanziellen Kennzahlen 

Für eine klare und transparente Darstellung der Geschäftsentwicklung von United Internet werden  

in den Jahres- und Zwischenabschlüssen der Gesellschaft – neben den nach International Financial  

Reporting Standards (IFRS) geforderten Angaben – weitere finanzielle Kennzahlen wie z. B. EBITDA, 

EBITDA-Marge, EBIT, EBIT-Marge oder Free Cashflow angegeben. Informationen zur Verwendung, Defini-

tion und Berechnung dieser Kennzahlen stehen im Geschäftsbericht 2020 der United Internet AG auf 

Seite 57 zur Verfügung. 

Die von United Internet verwendeten Kennzahlen werden, soweit es für eine klare und transparente 

Darstellung notwendig ist, um Sondereffekte bereinigt. Die Sondereffekte betreffen in der Regel nur 

solche Effekte, die aufgrund ihrer Art, ihrer Häufigkeit und / oder ihres Umfangs geeignet sind, die Aus-

sagekraft der finanziellen Kennzahlen für die Finanz- und Ertragsentwicklung der Gesellschaft zu beein-

trächtigen. Alle Sondereffekte werden zum Zwecke der Überleitung zu den unbereinigten finanziellen 

Kennzahlen im jeweiligen Abschnitt des Abschlusses aufgezeigt und erläutert.  

Entwicklung der Geschäftsbereiche und Segmente 

Die operative Geschäftstätigkeit des United Internet Konzerns gliedert sich in die beiden Geschäftsbe-

reiche „Access“ und „Applications“, die sich wiederum in die Segmente „Consumer Access“ und „Busi-

ness Access“ sowie „Consumer Applications“ und „Business Applications“ unterteilen. 

Einzelheiten zu den Geschäftsmodellen der einzelnen Segmente finden sich auf Seite 6 unter „Ge-

schäftsmodell“. 

Entwicklung im Segment „Consumer Access“ 

Die Zahl der kostenpflichtigen Verträge im Segment „Consumer Access“ stieg im 1. Halbjahr 2021 um 

weitere 280.000 Verträge auf 15,11 Mio. Dabei gingen die Breitband-Anschlüsse leicht um 30.000 Ver-

träge auf 4,28 Mio. zurück, während die Mobile-Internet-Verträge um 310.000 auf 10,82 Mio. zulegten.  

Entwicklung der Consumer-Access-Verträge im 1. Halbjahr 2021  
in Mio. 30.06.2021 31.12.2020 Veränderung 

Consumer Access, Verträge gesamt 15,11 14,83 + 0,28 

davon Mobile Internet 10,83 10,52 + 0,31 

davon Breitband-Anschlüsse 4,28 4,31  - 0,03 
    
 
Entwicklung der Consumer-Access-Verträge im 2. Quartal 2021  
in Mio. 30.06.2021 31.03.2021 Veränderung 

Consumer Access, Verträge gesamt 15,11 14,97 + 0,14 

davon Mobile Internet 10,83 10,66 + 0,17 

davon Breitband-Anschlüsse 4,28 4,31  - 0,03 
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Im Rahmen der am 27. Mai 2021 stattgefundenen (virtuellen) Hauptversammlung der United Internet AG 

wurde der Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat, für das Geschäftsjahr 2020 eine Dividende in Höhe 

von 0,50 € je Aktie (Vorjahr: 0,50 €) auszuzahlen, mit 99,91 % der abgegebenen Stimmen angenommen. 

Entsprechend wurden am 1. Juni 2021 insgesamt 93,6 Mio. € (Vorjahr: 93,6 Mio. €) ausgeschüttet. Die 

Ausschüttungsquote lag damit bei 28,3 % des bereinigten Konzernergebnisses 2020 nach Minderheiten-

anteilen (330,2 Mio. €) und damit – vor dem Hintergrund der anstehenden Investitionen in ein eigenes 

Mobilfunknetz – im mittleren Bereich der Dividenden-Policy (20 % – 40 % des bereinigten Konzernergeb-

nisses nach Minderheitenanteilen, sofern die Mittel nicht für die weitere Unternehmensentwicklung be-

nötigt werden). Die Dividendenrendite belief sich damit auf 1,5 % – bezogen auf den Schlusskurs der 

United Internet Aktie per 30. Juni 2021. 

Mehrperiodenübersicht: Entwicklung der Dividende 
  Für 2016 Für 2017 Für 2018 Für 2019 Für 2020 

Dividende je Aktie (in €) 0,80 0,85 0,05 0,50 0,50 

Gesamtausschüttung (in Mio. €) 161,3 169,9 10,0 93,9 93,6 

Ausschüttungsquote 90,0 % 26,2 % 5,3 % 22,2 % 32,2 % 

Bereinigte Ausschüttungsquote(1) 37,2 % 42,1 % 2,5 % 23,6 % 28,3 % 

Dividendenrendite(2) 1,7 % 1,7 % 0,2 % 1,3 % 1,5 % 
      
(1) Ohne Sonderfaktoren: Abschreibungen auf Finanzanlagen / Rocket-Wertminderungen (2016); im Saldo positive Einmaleffekte aus nicht-

cashwirksamen Bewertungsthemen, Transaktions- und Restrukturierungskosten, Markenwert-Abschreibungen, Abschreibungen auf Finanzanlagen / 
Rocket Wertminderungen, Finanzierungskosten, einmaligen Steuereffekten sowie nicht-fortgeführten Geschäftsbereichen (2017); 
Wertminderungen auf Tele-Columbus-Aktien (2018); Verkauf der virtual minds Anteile, Wertaufholungen bei Tele-Columbus-Aktien und 
Markenwert-Zuschreibungen Strato (2019); Ausbuchung VDSL-Kontingente und Wertaufholungen bei Tele-Columbus-Aktien (2020) 

(2) Stand: 30. Juni 

Für United Internet ist die kontinuierliche und transparente Unternehmenskommunikation mit allen Ka-

pitalmarktteilnehmern wichtig. Dabei ist es der Anspruch der Gesellschaft, alle Zielgruppen zeitnah und 

gleichberechtigt mit Informationen zu versorgen. Hierfür waren auch im 1. Halbjahr 2021 Vorstand und 

Investor-Relations-Abteilung im regelmäßigen Austausch mit institutionellen und privaten Anlegern.  

Über 20 nationale und internationale Investmenthäuser stehen mit der Investor-Relations-Abteilung der 

Gesellschaft in Kontakt und veröffentlichen regelmäßig Studien und Kommentare zur Geschäftsentwick-

lung und zur Aktie. Die aktuellen Analystenempfehlungen finden sich auf der Website www.united-inter-

net.de im Bereich Investor Relations / Aktie unter Analysten-Coverage.  

Auch außerhalb persönlicher Treffen können sich Aktionäre und interessierte Anleger auf der umfang-

reichen und zweisprachigen Webseite unter www.united-internet.de jederzeit über die aktuelle Ent-

wicklung des Unternehmens informieren. Zudem sind im Bereich Investor Relations / Finanzkalender 

neben den Publikationsterminen der Finanzberichte, auch Termine und Orte von Anlegerkonferenzen 

und Roadshows öffentlich zugänglich.  
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Finanzlage 

Dank der positiven operativen Ergebnisentwicklung stieg der Cashflow der betrieblichen Tätigkeit  

von 486,7 Mio. € im Vorjahr auf 538,7 Mio. € im 1. Halbjahr 2021.  

Die Nettoeinzahlungen der betrieblichen Tätigkeit blieben mit 340,5 Mio. € hinter dem Vorjahr 

(383,2 Mio. €) zurück. Ursächlich hierfür waren gestiegene Forderungen gegen Vorleister sowie gestie-

gene Vertragsvermögenswerte durch den stärkeren Hardware-Einsatz. 

Der Cashflow aus dem Investitionsbereich weist im Berichtszeitraum Nettoauszahlungen in Höhe von 

376,6 Mio. € (Vorjahr: 115,6 Mio. €) aus. Diese resultieren im Wesentlichen aus Investitionen in immateri-

elle Vermögenswerte und Sachanlagen in Höhe von 127,6 Mio. € (Vorjahr: 123,2 Mio. €), aus Auszahlungen 

für den Erwerb von Anteilen an assoziierten Unternehmen in Höhe von 220,7 Mio. € (insbesondere für 

die Beteiligung an der Kublai GmbH) sowie aus Auszahlungen für den Erwerb von Anteilen an verbunde-

nen Unternehmen in Höhe von 22,6 Mio. € (insbesondere für den Erwerb der we22 AG).  

Der Free Cashflow ist bei United Internet definiert als Nettoeinzahlungen der betrieblichen Tätigkeit, 

verringert um Investitionen in immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen, zuzüglich Einzahlungen 

aus Abgängen von immateriellen Vermögenswerten und Sachanlagen. Der Free Cashflow ging infolge 

der gesunkenen Nettoeinzahlungen der betrieblichen Tätigkeit sowie leicht gestiegener Investitionen in 

immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen von 263,1 Mio. € auf 214,5 Mio. € zurück. Der Tilgungsan-

teil von Leasingverbindlichkeiten wird im Cashflow aus dem Finanzierungsbereich ausgewiesen. Abzüg-

lich der Cashflow-Position „Tilgung von Finanzierungsleasingverbindlichkeiten und Nutzungsrechten“ 

sank der Free Cashflow von 211,0 Mio. € auf 157,5 Mio. €. 

Bestimmend im Cashflow aus dem Finanzierungsbereich waren im 1. Halbjahr 2021 Kreditaufnahmen 

von im Saldo 505,7 Mio. € (Vorjahr: Kreditrückzahlung von 169,4 Mio. €), die Tilgung von Leasingverbind-

lichkeiten in Höhe von 57,0 Mio. € (Vorjahr: 52,1 Mio. €), die Dividendenzahlung in Höhe von 93,6 Mio. € 

(Vorjahr: 93,6 Mio. €) sowie die Auszahlung an Minderheitsaktionäre für die Aufstockung der Anteile an 

der IONOS TopCo SE sowie der 1&1 AG in Höhe von 391,0 Mio. €. 

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente beliefen sich zum 30. Juni 2021 auf 58,8 Mio. € – nach 

54,6 Mio. € zum Vorjahresstichtag. 

Entwicklung der wesentlichen Cashflow-Kennzahlen 
in Mio. € 1. HJ 2021 1. HJ 2020 Veränderung 

Cashflow aus der betrieblichen Tätigkeit 538,7 486,7 + 52,0 

Nettoeinzahlungen der betrieblichen Tätigkeit 340,5 383,2  - 42,7 

Cashflow aus dem Investitionsbereich - 376,6 - 115,6  - 261,0 

Free Cashflow(1) 157,5(2) 211,0(3)  - 53,5 

Cashflow aus dem Finanzierungsbereich - 38,4 - 329,9 + 291,5 

Zahlungsmittel zum 30. Juni 58,8 54,6 + 4,2 
    
(1) Free Cashflow ist definiert als Nettoeinzahlungen der betrieblichen Tätigkeit, verringert um Investitionen in immaterielle Vermögenswerte und 

Sachanlagen, zuzüglich Einzahlungen aus Abgängen von immateriellen Vermögenswerten und Sachanlagen 
(2) 2021 inkl. des Tilgungsanteils von Leasingverbindlichkeiten (57,0 Mio. €), die seit dem Geschäftsjahr 2019 (IFRS 16) im Cashflow aus dem 

Finanzierungsbereich ausgewiesen werden 
(3) 2020 inkl. des Tilgungsanteils von Leasingverbindlichkeiten (52,1 Mio. €), die seit dem Geschäftsjahr 2019 (IFRS 16) im Cashflow aus dem 

Finanzierungsbereich ausgewiesen werden 
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Vermögenslage 

Die Bilanzsumme stieg von 9,231 Mrd. € per 31. Dezember 2020 auf 9,634 Mrd. € zum 30. Juni 2021. 

Entwicklung der kurzfristigen Vermögenswerte 
in Mio. € 30.06.2021 31.12.2020 Veränderung 

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 58,8 131,3  - 72,4 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 366,8 344,8 + 22,0 

Vertragsvermögenswerte 618,8 577,6 + 41,2 

Vorräte 81,4 85,4  - 4,0 

Abgegrenzte Aufwendungen 264,3 214,4 + 49,9 

Sonstige finanzielle Vermögenswerte 117,7 82,3 + 35,4 

Ertragsteueransprüche 41,4 64,8  - 23,4 

Sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte 10,6 12,4  - 1,7 

Summe kurzfristige Vermögenswerte 1.559,9 1.512,9 + 47,0 
    
 
Die kurzfristigen Vermögenswerte stiegen von 1.512,9 Mio. € per 31. Dezember 2020 auf 1.559,9 Mio. € 

zum 30. Juni 2021. Dabei nahm der in den kurzfristigen Vermögenswerten ausgewiesene Bestand an  

liquiden Mitteln stichtagsbedingt sowie infolge der getätigten Unternehmenstransaktionen (M&A) von 

131,3 Mio. € auf 58,8 Mio. € ab. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen stiegen hingegen stich-

tagsbedingt sowie infolge der Geschäftsausweitung leicht von 344,8 Mio. € auf 366,8 Mio. €. Die Position 

Vertragsvermögenswerte erhöhte sich im Zuge des Kundenwachstums sowie des höheren Hardware-

Einsatzes von 577,6 Mio. € auf 618,8 Mio. € und beinhaltet kurzfristige Ansprüche gegenüber Kunden aus 

der im Rahmen der Anwendung von IFRS 15 vorgezogenen Umsatzrealisierung. Die kurzfristigen abge-
grenzten Aufwendungen stiegen dagegen stichtagsbedingt und infolge des kurzfristigen Anteils der ge-

leisteten Kontingentzahlung an einen Vorleister von 214,4 Mio. € auf 264,3 Mio. € und beinhalten im We-

sentlichen den kurzfristigen Anteil der Aufwendungen im Zusammenhang mit der Kundengewinnung 

(Vertragserlangung) und der Vertragserfüllung gemäß IFRS 15. Kurzfristige sonstige finanzielle Vermö-
genswerte legten infolge gewährter Darlehen an assoziierte Unternehmen sowie erworbener Derivate 

von 82,3 Mio. € auf 117,7 Mio. € zu. Ertragsteueransprüche gingen hingegen von 64,8 Mio. € auf 41,4 Mio. 

€ zurück. Vorräte und sonstige nicht-finanzielle Vermögenswerte blieben nahezu unverändert.  

Entwicklung der langfristigen Vermögenswerte 
in Mio. € 30.06.2021 31.12.2020 Veränderung 

Anteile an assoziierten Unternehmen 432,0 89,6 + 342,5 

Sonstige finanzielle Vermögenswerte 13,3 9,9 + 3,4 

Sachanlagen 1.302,4 1.271,6 + 30,8 

Immaterielle Vermögenswerte 2.119,5 2.197,8  - 78,3 

Firmenwerte 3.638,9 3.609,4 + 29,4 

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 50,2 54,0  - 3,8 

Vertragsvermögenswerte 192,8 196,5  - 3,7 

Abgegrenzte Aufwendungen 299,8 144,8 + 155,0 

Latente Steueransprüche 24,9 20,4 + 4,5 

Summe langfristige Vermögenswerte 8.073,9 7.594,0 + 479,9 

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte 0,0 124,0  - 124,0 
    
 
Die langfristigen Vermögenswerte stiegen deutlich von 7.594,0 Mio. € per 31. Dezember 2020 auf 

8.073,9 Mio. € zum 30. Juni 2021. Ursächlich hierfür war hauptsächlich der Anstieg der Anteile an asso-
ziierten Unternehmen von 89,6 Mio. € auf 432,0 Mio. € – insbesondere infolge des Anteilserwerbs an 
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der Kublai GmbH. Sachanlagen stiegen leicht von 1.271,6 Mio. € auf 1.302,4 Mio. €, während die imma-
teriellen Vermögenswerte im Wesentlichen infolge von Abschreibungen von 2.197,8 Mio. € auf 

2.119,5 Mio. € zurückgingen. Die Firmenwerte stiegen insbesondere durch die Übernahme der we22 AG 

von 3.609,4 Mio. € auf 3.638,9 Mio. € an. Die abgegrenzten Aufwendungen erhöhten sich stichtagsbe-

dingt und infolge des langfristigen Anteils der geleisteten Zahlungen im Rahmen des neuen Kontingent-

vertrages mit der Deutschen Telekom stark von 144,8 Mio. € auf 299,8 Mio. €. Die langfristigen sonsti-
gen finanziellen Vermögenswerte, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, 
Vertragsvermögenswerte sowie latente Steueransprüche blieben weitgehend unverändert. 

Entwicklung der kurzfristigen Schulden 
in Mio. € 30.06.2021 31.12.2020 Veränderung 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 501,9 532,8  - 30,9 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 715,7 370,4 + 345,3 

Ertragsteuerschulden 98,3 114,6  - 16,4 

Vertragsverbindlichkeiten 158,1 152,1 + 6,0 

Sonstige Rückstellungen 8,7 9,3  - 0,6 

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 283,9 278,6 + 5,3 

Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten 122,6 46,7 + 75,9 

Summe kurzfristige Schulden 1.889,3 1.504,6 + 384,7 
    
 
Die kurzfristigen Schulden erhöhten sich von 1.504,6 Mio. € per 31. Dezember 2020 deutlich auf 

1.889,3 Mio. € zum 30. Juni 2021. Dabei sanken die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen stichtagsbedingt von 532,8 Mio. € auf 501,9 Mio. €. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten ge-
genüber Kreditinstituten erhöhten sich neben den Umgliederungen aus langfristigen Verbindlichkeiten 

(entsprechend der Fälligkeit der Verbindlichkeiten) stichtagsbedingt durch die Aufnahme von kurzfristi-

gen Krediten von 370,4 Mio. € auf 715,7 Mio. €. Anfang Juli 2021 und somit nach dem Bilanzstichtag 

wurde ein langfristiges Schuldscheindarlehen über 750 Mio. € aufgenommen. Ertragsteuerschulden 

gingen von 114,6 Mio. € auf 98,3 Mio. € zurück. Die kurzfristigen sonstige nicht-finanzielle Verbindlich-
keiten stiegen von 46,7 Mio. € auf 122,6 Mio. € und beinhaltet im Wesentlichen Verbindlichkeiten ge-

genüber den Finanzbehörden. Die Position kurzfristige Vertragsverbindlichkeiten, die vor allem Einzah-

lungen aus Kundenverträgen beinhaltet, für die die Leistung noch nicht vollständig erbracht worden ist, 

sowie die Positionen kurzfristige sonstige Rückstellungen und kurzfristige sonstigen finanzielle Ver-
bindlichkeiten blieben weitgehend unverändert. 

Entwicklung der langfristigen Schulden 
in Mio. € 30.06.2021 31.12.2020 Veränderung 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 1.256,0 1.095,7 + 160,4 

Latente Steuerschulden 327,2 331,6  - 4,4 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5,9 6,0  - 0,2 

Vertragsverbindlichkeiten 32,4 33,6  - 1,2 

Sonstige Rückstellungen 71,3 69,3 + 2,0 

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 1.292,1 1.278,7 + 13,4 

Summe langfristige Schulden 2.985,0 2.815,0 + 170,0 
    
 

Die langfristigen Schulden stiegen von 2.815,0 Mio. € per 31. Dezember 2020 auf 2.985,0 Mio. € zum 

30. Juni 2021. Ursächlich hierfür waren insbesondere die langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten, die infolge der Inanspruchnahme bestehender langfristiger Kreditlinien von 

1.095,7 Mio. € auf 1.256,0 Mio. € anstiegen. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten erhöhten sich leicht 

von 1.278,7 Mio. € auf 1.292,1 Mio. €. Die Positionen latente Steuerschulden, langfristige Verbindlichkei-
ten aus Lieferungen und Leistungen, langfristige Vertragsverbindlichkeiten, die vor allem Einzahlungen 
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Gesamtaussage des Vorstands zur wirtschaftlichen Lage 

United Internet schaut auf ein erfolgreiches 1. Halbjahr 2021 zurück. Im Berichtszeitraum hat die 

Gesellschaft in neue Kundenverträge sowie in den Ausbau bestehender Kundenbeziehungen  

und damit in nachhaltiges Wachstum investiert. Insgesamt konnte die Zahl der kostenpflichtigen 

Kundenverträge um weitere 520.000 Verträge auf 26,17 Mio. Verträge gesteigert werden.  

Dabei kamen im Segment „Consumer Access“ 280.000 Verträge hinzu. Das Segment „Consumer 

Applications“ legte um 290.000 werbefinanzierte Free-Accounts und 60.000 Pay-Accounts zu. Und  

aus dem Segment „Business Applications“ resultieren weitere 180.000 Verträge. 

Mit diesem starken Kundenwachstum und einem Umsatzwachstum um 4,4 % auf rund 2,776 Mrd. € hat 

sich United Internet im 1. Halbjahr 2021 gut entwickelt. Gleichzeitig konnten auch die operativen 

Ergebniskennzahlen – trotz hoher Investitionen in Zukunftsthemen – weiter zulegen. So stiegen das 

EBITDA um 2,1 % auf rund 634 Mio. € und das EBIT um 4,4 % auf rund 403 Mio. €.  

Die Unternehmensentwicklung zeigt erneut die Vorteile des Geschäftsmodells von United Internet, das 

überwiegend auf elektronischen Abonnements basiert – mit festen monatlichen Beträgen sowie 

vertraglich festgelegten Laufzeiten. Dies sichert stabile und planbare Umsätze und Cashflows, bietet 

Schutz gegen konjunkturelle Einflüsse und eröffnet finanzielle Spielräume, um Chancen in bestehenden 

und neuen Geschäftsfeldern und Märkten zu nutzen. Organisch oder durch Beteiligungen und 

Übernahmen.  

Mit den im 1. Halbjahr 2021 erreichten Umsatz- und Ergebniszahlen sowie den getätigten Investitionen  

in die nachhaltige Unternehmensentwicklung sieht der Vorstand die Gesellschaft auch für die weitere 

Unternehmensentwicklung gut aufgestellt. 
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Nachtragsbericht 

Schuldscheindarlehen in Höhe von 750 Mio. € erfolgreich platziert 

Die United Internet AG hat – wie bereits in den Jahren 2014 und 2017 – auch im Geschäftsjahr 2021 er-

folgreich ein Schuldscheindarlehen platziert. Die Transaktion war deutlich überzeichnet, so dass sich 

die Gesellschaft zu einer Erhöhung des ursprünglich geplanten Platzierungsvolumens auf letztendlich 

750 Mio. € entschieden hat. Das Schuldscheindarlehen umfasst mehrere Tranchen mit Laufzeiten von 

drei bis sechs Jahren zu überwiegend festen Zinssätzen mit einer durchschnittlichen Verzinsung von 

0,79 % p. a. Der Vollzug der Transaktion erfolgte im Juli 2021. 

1&1 und Rakuten vereinbaren weitreichende Partnerschaft 

Die United Internet Tochter 1&1 AG und die Rakuten Group, Inc. haben am 4. August 2021 bekannt gege-

ben, eine langfristige Partnerschaft für den Aufbau des vierten Mobilfunknetzes in Deutschland einzu-

gehen. Gemeinsam mit Rakuten wird 1&1 das europaweit erste vollständig virtualisierte Mobilfunknetz 

auf Basis der innovativen OpenRAN-Technologie bauen.  

Rakuten ist Vorreiter der OpenRAN-Technologie. Nach mehrjährigen Vorbereitungs- und Entwicklungs-

arbeiten, hat Rakuten im April 2020 als Neueinsteiger in Japan das weltweit erste kommerzielle voll-

ständig virtualisierte OpenRAN-Mobilfunknetz gestartet. Von dieser Erfahrung und Expertise wird 1&1 

nun profitieren. Konkret wird Rakuten die Installation des aktiven Netzequipments übernehmen und 

auch für die Gesamt-Performance des 1&1 Mobilfunknetzes verantwortlich sein. 1&1 wird Zugriff auf die 

Rakuten Communications Platform (RCP) mit ihren Zugangs-, Kern-, Cloud- und Betriebslösungen sowie 

auf das Partner-Netzwerk von Rakuten haben. In diesem Zusammenhang wird Rakuten auch seine spe-

ziell entwickelte Orchestrierungs-Software bereitstellen, damit das 1&1 Netz hochautomatisiert betrie-

ben werden kann.  

Im Unterschied zu traditionellen Netzarchitekturen trennt der OpenRAN-Ansatz konsequent zwischen 

Software und Hardware. Durch die Nutzung marktüblicher Rechner, sogenannter COTS (commercial off-

the-shelf)-Hardware, können verschiedenste Software- und Antennen-Hersteller beliebig kombiniert 

werden. Damit ist 1&1 unabhängig von dominierenden Anbietern und hat die Möglichkeit, flexibel mit 

verschiedenen Herstellern zusammenzuarbeiten. Sämtliche Netzfunktionen liegen in der Cloud und 

werden per Software gesteuert. Aufwendige Umrüstungen oder Wartungen an den Basisstationen der 

Antennen sind damit obsolet und können effizient und kostengünstig durch Software-Aktualisierungen 

durchgeführt werden. Für das Kernnetz sind vier zentrale Rechenzentren vorgesehen. An das Kernnetz 

werden Hunderte dezentraler Rechenzentren in ganz Deutschland angeschlossen, die wiederum per 

Glasfaser mit tausenden Antennenstandorten verbunden werden. Rechenzentren und Glasfaserleitun-

gen werden von der 1&1-Schwestergesellschaft 1&1 Versatel bereitgestellt. 

 

Darüber hinaus sind nach dem Bilanzstichtag 30. Juni 2021 bei United Internet keine weiteren Ereignisse 

von besonderer Bedeutung eingetreten, die größere Auswirkungen auf die Ertrags-, Vermögens- und 

Finanzlage des Unternehmens bzw. des Konzerns mit Auswirkungen auf Rechnungslegung und Berichter-

stattung haben. 



 

32 

Risiko- und Chancenbericht  

Die Risiken- und Chancenpolitik der United Internet AG orientiert sich an dem Ziel, den Wert des Unter-

nehmens zu erhalten und nachhaltig zu steigern, indem Chancen wahrgenommen und Risiken frühzeitig 

erkannt und gesteuert werden. Dabei regelt das Risiko- und Chancenmanagement den verantwortungs-

vollen Umgang mit Unsicherheiten, die mit unternehmerischem Handeln stets verbunden sind.  

Gesamtaussage des Vorstands zur Risiko- und Chancensituation des Konzerns 

Die Einschätzung der Gesamtrisikosituation ist das Ergebnis der konsolidierten Betrachtung aller we-

sentlichen Risikofelder bzw. Einzelrisiken unter Berücksichtigung der Interdependenzen.  

Die bedeutendsten Herausforderungen stellen aus heutiger Sicht unverändert die Risikofelder „Rechts-

streitigkeiten“, „Geschäftsentwicklung & Innovationen“ und „Informationssicherheit“ dar.  

Insgesamt blieben die Risikoeinstufungen der Risikofelder der United Internet AG zum 30. Juni 2021 im 

Vergleich zum 31. Dezember 2020 allesamt unverändert. 

Durch den kontinuierlichen Ausbau des Risikomanagements begegnet United Internet Risiken und be-

grenzt sie, soweit wirtschaftlich sinnvoll, mit der Umsetzung konkreter Maßnahmen auf ein Minimum.  

Das Gesamtrisiko ist im Vergleich zum Jahresabschluss 2020 insgesamt gesunken. Grund hierfür sind im 

Wesentlichen die vorgenommenen Bewertungsanpassungen bezüglich der Auswirkungen der Coronavi-

rus Pandemie (Sars-CoV-2). Es gilt zwar unverändert, dass sich eine weiterhin und dauerhaft anhal-

tende Ausbreitung des Virus u. a. negativ auf die Nachfrage sowie das Nutzungs- und Zahlungsverhalten 

von Konsumenten und Gewerbetreibende, den Bezug von Vorleistungen (z. B. Smartphones, Router, 

Server oder Netzwerktechnik) oder die Gesundheit und Einsatzfähigkeit von Mitarbeitern und somit 

letztendlich auch auf die Leistungsfähigkeit der United Internet Gruppe auswirken kann. Gleichwohl 

konnten die damit verbundenen Risiken auf Grundlage der aktuellen Entwicklung sowie den gemachten 

Erfahrungen teilweise reduziert werden.     

Bei der Beurteilung der Gesamtrisikosituation blieben die für United Internet bestehenden Chancen un-

berücksichtigt. Bestandsgefährdende Risiken für den United Internet Konzern waren im Berichtszeit-

raum sowie zum Aufstellungsstichtag dieses Lageberichts weder aus Einzelrisikopositionen noch aus der 

Gesamtrisikosituation erkennbar. 
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Prognosebericht 

Konjunkturerwartungen 

Angesichts des Mangels an Covid-Impfstoffen in vielen Ländern warnt der Internationale Währungsfonds 

(IWF) in seinem aktualisierten Konjunkturausblick (World Economic Outlook, Update Juli 2021) vor einer 

Spaltung der Weltwirtschaft und konstatiert, dass sich wirtschaftlichen Aussichten in den einzelnen 

Ländern weiter auseinanderentwickeln.  

Der Zugang zu Impfstoffen spaltet nach Einschätzung des IWF die globale Erholung in zwei Blöcke. Auf 

der einen Seite viele Industrieländer, die sich dank Impffortschritten auf eine Normalisierung freuen 

können. Auf der anderen Seite viele Entwicklungs- und Schwellenländer, die immer noch gegen hohe 

Infektions- und Todeszahlen ankämpfen. Entsprechend senkte der Fonds seine Konjunkturprognose für 

etliche Entwicklungs- und Schwellenländer, während für viele Industrieländer die Aussichten wegen der 

Impffortschritte und staatlicher Mehrausgaben heraufgesetzt wurden. 

Konkret erwartet der IWF nun für die Weltwirtschaft einen Anstieg der Wirtschaftsleistung in 2021 um 

6,0 % (Vorjahr: -3,3 %) und in 2022 um 4,9 %. 

Dabei erwartet der Fonds in den nächsten beiden Jahren für alle wesentlichen Zielländer der United 

Internet Gruppe einen Anstieg der Wirtschaftsleistung. Konkret rechnet der IWF in Nordamerika für 

2021 und 2022 mit einem Anstieg um 7,0 % bzw. 4,9 in den USA, um 6,3 % bzw. 4,5 % in Kanada und  

um 6,3 % bzw. 4,2 % in Mexiko sowie in Europa um 3,6 % bzw. 4,1 % in Deutschland, um 7,0 % bzw.  

4,8 % in Großbritannien, um 5,8 % bzw. 4,2 % in Frankreich, um 4,9 % bzw. 4,2 % in Italien sowie um 

6,2 % bzw. 5,8 % in Spanien. 

Konjunktur-Prognose: Wirtschaftliche Entwicklung der wesentlichen Zielländer und -regionen von United Internet 
  2022e 2021e 2020 

Welt 4,9 % 6,0 % - 3,3 % 

USA 4,9 % 7,0 % - 3,5 % 

Kanada 4,5 % 6,3 % - 5,4 % 

Mexiko 4,2 % 6,3 % - 8,2 % 

Euro-Zone 4,3 % 4,6 % - 6,6 % 

Frankreich 4,2 % 5,8 % - 8,2 % 

Spanien 5,8 % 6,2 % - 11,0 % 

Italien 4,2 % 4,9 % - 8,9 % 

Großbritannien 4,8 % 7,0 % - 9,9 % 

Deutschland 4,1 % 3,6 % - 4,9 % 
    
Quelle: Internationaler Währungsfonds, World Economic Outlook (Update), Juli 2021 
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Branchenerwartungen 

Im Rahmen seiner Halbjahrespressekonferenz 2021 hat der Branchenverband Bitkom der ITK-Wirt-
schaft in Deutschland – nach den pandemiebedingten Umsatzrückgängen in 2020 (-0,6 %) – ein star-

kes Wachstum im bisherigen Jahresverlauf bescheinigt. Entsprechend hat der Verband seine Wachs-

tumsprognose für das Gesamtjahr 2021 von zuvor 2,6 % auf 4,0 % angepasst und erwartet nun einen 

Gesamtumsatz von 178,2 Mrd. €.  

Neben den positiven Markttrend sieht der Bitkom allerdings eine ganze Reihe von Unsicherheiten und 

hält insofern die aktuelle Lage für fragil. Dabei verweist der Verband auf das mögliche Auftreten neuer 

Coronavirus-Varianten und eine mögliche „vierte Welle“, den ungewissen Ausgang der Bundestagswahl 

im Herbst sowie den anhaltenden Mangel an Halbleitern.  

Für den größten Teilmarkt, die Informationstechnik, hat der Branchenverband seine Prognose für 2021 

von zuvor 4,2 % auf 6,6 % (Vorjahr: +0,2 %) erhöht und erwartet einen Umsatz von 101,8 Mrd. €. Ur-

sächlich hierfür sieht der Verband insbesondere das mobile Arbeiten sowie die stärkere Nutzung von 

Homeoffices. Dabei werden deutlich Umsatzsteigerungen in allen Bereichen erwartet. Am stärksten soll 

das Wachstum bei der IT-Hardware – also insbesondere Computer, Server und Peripheriegeräte - mit 

einem kräftigen Plus von 10,9 % auf 33,2 Mrd. € ausfallen.  Die Umsätze mit Infrastructure-as-a-Service 

(IaaS), also dem Geschäft mit gemieteten Servern, Netzwerk- und Speicherkapazitäten, sollen um  

29,8 %, mit Tablets um 19,0 % und mit mobilen PCs um 18,0 % zulegen. Rückläufig ist allein das Ge-

schäft mit stationären Desktop-PCs (-5,0 %). Auch der Bereich Software soll um 6,0 % auf 27,5 Mrd. € 

Umsatz zulegen. Für das Geschäft mit IT-Services, wozu unter anderem die IT-Beratung gehört, wird  

ein Wachstum von 3,7 % auf 41,1 Mrd. € erwartet. 

Auch für den Teilmarkt Telekommunikation hat der Branchenverband für 2021 seine Prognose erhöht 

und erwartet aktuell eine Steigerung um 1,3 % (Vorjahr: -0,1 %) auf 67,5 Mrd. € - nachdem zu Jahresbe-

ginn ein Wachstum um 1,0 % prognostiziert wurde. Mit Telekommunikationsdiensten sollen nach  

Bitkom-Berechnungen 49,1 Mrd. € umgesetzt werden, dies entspricht einem Plus von 1,4 %. Das Ge-

schäft mit Endgeräten wird weitgehend unverändert bei 11,5 Mrd. € (+0,2 %) erwartet. Die Investitionen 

in die Telekommunikations-Infrastruktur sollen um 2,3 % auf 6,9 Mrd. € steigen. 
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Unternehmenserwartungen 

Prognose für das Geschäftsjahr 2021 

Nach dem erfolgreichen 1. Halbjahr 2021 erhöht die United Internet AG ihre Prognose für das  

Gesamtjahr 2021 und erwartet nun ein Umsatzwachstum auf ca. 5,6 Mrd. € (bisherige Prognose:  

ca. 5,5 Mrd. €). Beim operativen EBITDA (ohne Berücksichtigung des periodenfremden Ertrags von  

39,4 Mio. € im Zusammenhang mit der Unterzeichnung des National Roaming Vertrags) wird mit einem 

Anstieg auf ca. 1,25 Mrd. € (bisherige Prognose: ca. 1,22 Mrd. €) gerechnet. Darin enthalten sind unver-

ändert initiale Kosten von ca. 30 Mio. € für den 5G-Netzaufbau von 1&1 und ca. 40 Mio. € für die Pro-

dukt- und Vertriebsoffensive von IONOS   

Gesamtaussage des Vorstands zur voraussichtlichen Entwicklung  

Der Vorstand der United Internet AG blickt unverändert optimistisch in die Zukunft. Dank des überwie-

gend auf elektronischen Abonnements beruhenden Geschäftsmodells sieht sich United Internet weitge-

hend stabil gegen konjunkturelle Einflüsse aufgestellt. Mit den in den vergangenen Jahren getätigten In-

vestitionen in Kundenbeziehungen, neue Geschäftsfelder und weitere Internationalisierung sowie durch 

Übernahmen und Beteiligungen wurde ein breites Fundament für die weitere Unternehmensentwicklung 

geschaffen. 

Der Vorstand der United Internet AG sieht die Gesellschaft auch zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses 
Halbjahresfinanzberichts auf gutem Wege, die im voranstehenden Abschnitt „Prognose für das Ge-
schäftsjahr 2021“ näher erläuterte Umsatz- und Ergebnisprognose zu erreichen. 

Zukunftsgerichtete Aussagen und Prognosen 

Diese Quartalsmitteilung enthält zukunftsgerichtete Aussagen, die auf den gegenwärtigen Erwartungen, 

Annahmen und Prognosen des Vorstands der United Internet AG sowie den ihm derzeit verfügbaren  

Informationen basieren. Die zukunftsgerichteten Aussagen sind verschiedenen Risiken und Unwägbar-

keiten unterworfen und beruhen auf Erwartungen, Annahmen und Prognosen, die sich künftig möglich-

erweise als nicht zutreffend erweisen könnten. United Internet garantiert nicht, dass sich die zukunfts-

gerichteten Aussagen als richtig erweisen, übernimmt keine Verpflichtung und hat auch nicht die 

Absicht, die in diesem Zwischenbericht gemachten zukunftsgerichteten Aussagen anzupassen bzw. zu 

aktualisieren.  
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geknüpft. Bis zu diesem Zeitpunkt, wird dieser Teil des Barkaufpreises auf einem Treuhandkonto vorge-

halten. Für Zwecke der IFRS werden diese jedoch als anteilsbasierte Vergütungskomponente klassifi-

ziert.  

Auf Basis vorläufiger Zahlen wird davon ausgegangen, dass sich der Kaufpreis neben den bilanzierten 

Vermögenswerten im Wesentlichen auf die Software und Firmenwerte verteilen wird.  

Die 1&1 IONOS SE hat mit Wirkung zum 1. Februar 2021 (Erwerbszeitpunkt) die Beherrschung über die 

we22 AG und deren Tochterunternehmen erlangt. 

Die we22 AG und Ihre Tochterunternehmen werden mit Erwerbszeitpunkt erstmals in den Konzernab-

schluss 2021 der United Internet AG einbezogen. Die Erstkonsolidierung der we22 AG erfolgt gemäß IFRS 

3 – Unternehmenszusammenschlüsse unter Anwendung der Erwerbsmethode. 

Die Erfassung der Vermögenswerte und Schulden der we22 AG und ihrer Tochterunternehmen wird auf 

Basis einer Kaufpreisallokation erfolgen. Zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahresabschlusses der United 

Internet AG war weder die Kaufpreisallokation, noch die Erstellung des lokalen Abschlusses der we22 AG 

und ihrer Tochtergesellschaften abgeschlossen, so dass entsprechend keine Angabe zur abschließenden 

Höhe der Vermögenswerte und Schulden zum Erwerbszeitpunkt gemacht werden kann. 

Zum 31. Dezember 2019 bilanzierte die we22 AG konsolidiert Buchwerte der Vermögenswerte in Höhe 

von 4,5 Mio. € und Verbindlichkeiten in Höhe von 4,3 Mio. €. 

 

Zum 15. April 2021 wurden Anteile der Kublai GmbH mit Sitz in Frankfurt erworben und als Assoziiertes 

Unternehmen erstmalig in den Konzernabschluss einbezogen. 

Am 2. Juni 2021 wurde die 1&1 Drillisch AG mit Sitz in Maintal in die 1&1 AG umbenannt.  

Am 24. Juni 2021 wurde die 1&1 IONOS TopCo SE mit Sitz in Montabaur in die IONOS TopCo SE umbe-

nannt. 

Am 30. Juni 2021 wurde die 1&1 IONOS Holding SE mit Sitz in Montabaur in die IONOS Holding SE umbe-

nannt. 

Am 24. Juni 2021 wurde die 1&1 IONOS SE mit Sitz in Montabaur in die IONOS SE umbenannt. 

Am 29. Juni 2021 wurde die MIP Multimedia Internet Park GmbH mit Sitz in Zweibrücken veräußert. 

Darüber hinaus blieb der Konsolidierungskreis im Vergleich zum Konzernabschluss zum 31. Dezember 

2020 im Wesentlichen unverändert.  

Dieser Konzernzwischenabschluss ist keiner Prüfung entsprechend § 317 HGB oder einer prüferischen 

Durchsicht durch einen Abschlussprüfer unterzogen worden. 
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4. Personalaufwand 

Der Personalaufwand für den Berichtszeitraum 2021 betrug 316.031 T€ (Vorjahr: 286.254 T€). United In-

ternet beschäftigte Ende Juni 2021 insgesamt 9.910 Mitarbeiter, davon 1.783 im Ausland. Die Anzahl der 

Mitarbeiter Ende Juni 2020 belief sich auf 9.451, davon 1.640 im Ausland. 

5. Abschreibungen 

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen beliefen sich auf 163.226 T€ 

(Vorjahr: 149.123 T€).  

Die Abschreibungen auf im Rahmen von Unternehmenserwerben aktivierte Vermögenswerte betrugen 

68.051 T€ (Vorjahr: 86.010 T€). 

Die gesamten Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen des Berichtszeitrau-

mes 2021 summierten sich auf 231.278 T€ (Vorjahr: 235.133 T€). 
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Die bedingten Kaufpreisverbindlichkeiten werden zum beizulegenden Zeitwert bilanziert. Für die übri-

gen sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bilanziert wer-

den, wird unterstellt, dass ihr Buchwert dem beizulegenden Zeitwert entspricht. 

Die zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte angewandten Methoden und Annahmen stellen sich wie 

folgt dar: 

 Zahlungsmittel und kurzfristige Einlagen, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlich-

keiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige Vermögenswerte und Verbindlichkei-

ten kommen hauptsächlich aufgrund der kurzen Laufzeiten dieser Instrumente ihrem Buchwert sehr 

nahe.  

 Langfristige festverzinsliche und variabel verzinsliche Forderungen / Darlehen werden vom Konzern 

basierend auf Parametern wie Zinssätzen, bestimmten länderspezifischen Risikofaktoren, Kreditwür-

digkeit der einzelnen Kunden und den Risikocharakteristiken des finanzierten Projekts bewertet. Ba-

sierend auf dieser Bewertung werden Wertberichtigungen vorgenommen, um erwarteten Ausfällen 

dieser Forderungen Rechnung zu tragen. Zum 30. Juni 2021 wie auch im Vorjahr unterschieden sich 

die Buchwerte dieser Forderungen, abzüglich der Wertberichtigungen, nicht wesentlich von ihren 

berechneten beizulegenden Zeitwerten.  

 Der beizulegende Zeitwert von Bankdarlehen und sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten wird durch 

Diskontierung der künftigen Cashflows unter Verwendung von derzeit für Fremdkapital zu vergleich-

baren Konditionen, Kreditrisiken und Restlaufzeiten verfügbaren Zinssätzen geschätzt.  

 Der Bewertung der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermögenswerte und Schul-

den liegen geeignete Bewertungsverfahren zugrunde. Sofern verfügbar, werden Börsenpreise auf ak-

tiven Märkten verwendet. Die Bewertung von Anteilen an nicht börsennotierten Unternehmen basiert 

im Wesentlichen auf Barwertmodellen. Für die Bewertung der Derivate sowie der bedingten Kauf-

preisverbindlichkeiten werden vorwiegend Optionspreismodelle verwendet. 

Hierarchie beizulegender Zeitwerte 

Der Konzern verwendet folgende Hierarchie zur Bestimmung und zum Ausweis beizulegender Zeitwerte 

von Finanzinstrumenten je Bewertungsverfahren: 

Stufe 1: Notierte (unangepasste) Preise auf aktiven Märkten für gleichartige Vermögenswerte oder Ver-

bindlichkeiten 

Stufe 2: Verfahren, bei denen sämtliche Input-Parameter, die sich wesentlich auf den erfassten beizu-

legenden Zeitwert auswirken, entweder direkt oder indirekt beobachtbar sind 

Stufe 3: Verfahren, die Input-Parameter verwenden, die sich wesentlich auf den erfassten beizulegen-

den Zeitwert auswirken und nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren. 
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