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Finanzkennzahlen | Imnmobilienkennzahlen

Immobilienkennzahlen Bestand

Flachen-
. Durch- i
i . anteil am i Vermie-
Miet- Mietflache schnitts- Marktwert
Bundesland i i Gesamt- i ) tungsstand
einheiten gesamt m? . miete in EUR X in TEUR**
portfolio . in %
rom
in % P
Nordrhein-Westfalen 9.575 644.038 41,66 5,02 86,20 509.221
Sachsen 4.633 288.191 18,64 4,60 85,58 185.767
Niedersachsen 3.055 188.063 12,17 4,77 85,10 119.401
Sachsen-Anhalt 2133 122.550 7,93 4,69 86,52 76.821
Berlin 1.255 79.004 5,11 5,21 99,00 74.072
Thiringen 1.019 51.796 3,35 5,20 94,35 37.499
Schleswig-Holstein 638 35.643 2,31 5,88 93,05 31.404
Brandenburg 550 42.680 2,76 4,97 91,02 39.371
Hessen 521 48.969 317 6,66 88,31 51.822
Mecklenburg-Vorpommern 409 18.999 1,23 6,94 92,48 19.579
Bayern 161 14.158 0,92 5,62 79,43 11.406
Baden-Wiirttemberg 69 5.733 0,37 8,01 87,32 10.170
Rheinland-Pfalz 68 5.946 0,38 5,04 74,80 3.976
Gesamt 24.086 1.545.768 100,00 5,02 87,24 1.170.509

4 Geschaftsbericht 2014
Finanzkennzahlen
In TEUR in %
Ergebnis- und Finanzkennzahlen 2014 2013 Veranderung
Mieteinnahmen 83.882 17.839 370,2
Erlése aus der VerauRerung von Immobilien 2.386 635 275,7
Bereinigtes EBITDA 27175 2.976 813,2
Bilanzielle Kennzahlen
Marktwert Bestand 1.170.159 417.865 180,0
EPRA NAV 342.213.638 94.592.016 261,8
LTV in % * 68,7 66,9 2,7
EPRA NAV pro Aktie in EURO ** 10,74 5,72 87,8
Nicht Finanzielle Kennzahlen
Anzahl der bewirtschafteten Einheiten 25.559 7.797 227,8
davon eigene Mieteinheiten 24.086 7.797 208,9
Anzahl verkaufter Mieteinheiten/Immobilien 1.217 16 7.506,3
davon Verkaufe Privatisierung *** 837 n/a n/a
davon Verkaufe Non-Core Mieteinheiten 380 16 2.275,0
Vermietungsquote in % **** 87,2% 91,0% -41
Monatliche Ist-Miete in EURQO/m?2 ***** 5,02 5,14 -2,3
Mitarbeiter Anzahl (zum 31.12.2014) 102 20 410
Sonstige Finanzkennzahlen
EBITDA 170.942 64.348 165,7
EBT 132.760 63.017 110,7
Konzernergebnis 111.571 46.876 138,0
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 16.749 11.934 40,3
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -208.272 -94.199 1211
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 217.688 88.076 147,2

*

exklusive Wandelanleihen

*x basierend auf der Anzahl der Aktien zum Stichtag 31.12.2014
***  Rumpfgeschafgtsjahr (6 Monate, 1.07.2014 bis 31.12.2014)
KKK

eigene Mieteinheiten
**%%% Sollmiete zum 31.12.2014

* Sollmiete zum 31.12.2014

*%

ohne Projektentwicklung Erfurt, inklusive zur VerduBerung bestimmter langfristiger Vermégenswerte
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ADLER Highlights 2014 bis Anfang 2015

{ 14. Januar

L ADLER erwirbt restliche

47,2% und ist Eigentimerin von
1.906 Einheiten in sechs Bundes-

i landern

: 10. Februar

i ADLER gibt Aktionaren der
{ ESTAVIS AG Planung eines

in Sachsen, Sachsen-Anhalt und
Nordrhein-Westfalen

éffentlichen Ubernahmeangebots

i bekannt

i Ubernahme
von ESTAVIS
erfolgreich ab-
geschlossen,
92,7% des
Grundkapitals
ubernommen

ADLER Highlights 2014 bis Anfang 2015

30. September :
Einflihrung i
von spezieller Woh-

nungsverwaltungs- i

28. Oktober

ADLERTochter erwirbt rund
4.300 Wohneinheiten, Anstieg
des Konzernbestands auf rund

31.000 Einheiten gesichert

23. Oktober

ADLER sichert sich Erwerb einer
Wohnungsbaugesellschaft in Nieder-

software sachsen mit rund 6.750 Einheiten

21. Oktober
Erfolgreicher Verkauf von nicht
mehr zum Kerngeschéaft gehérenden

Altbestanden

22. Dezember :

ACCENTRO veraul3ert
erfolgreich nicht zum
Kerngeschaft zahlende
gewerbliche Immobilien

16. Februar |

ADLER hat die mehr- :
heitliche Ubernahme
der WESTGRUND AG
gesichert, 2/3 Cash und
1/3 Aktien mit einem !
festgesetzten Umtausch-
verhiltnis

30, Januar

i Ubernahme
einer
Wohnungsbau-
gesellschaft in
Niedersachsen
mit rund

6.750 Einheiten

28. Mirz :
Begebung einer }
Unternehmensanleihe :

in Hohe von EUR 50 Mio. :

Kapitalerhohung
gegen Sachein-
lage in Form

des Umtauschs
gegen Aktien der
{ ESTAVIS AG

Erhéhung der :
Unternehmens-
anleihe um
weitere

EUR 50 Mio.

10%ige Kapitalerhéhung i
durch Ausgabe von 2,85 Mio. |
neuen Aktien i

i 15. Januar
i Erhéhung der Unterneh-
i mensanleihe um weitere

{ EUR 30 Mio.
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\Werte sichern, Werte schaffen

Die ADLER Real Estate AG hat sich binnen kurzer
Zeit zu einem bedeutenden Unternehmen in der Be-
wirtschaftung von Wohnimmobilien entwickelt. In
nur zweieinhalb Jahren nach der Neuausrichtung
wurden Portfolien mit insgesamt rund 31.000 Mietein-
heiten mehrheitlich tbernommen oder gesichert.
Ende 2014 erreichte der Gesamtwert der Immobilien

eine Summe von EUR 1,071 Mrd. Das Unternehmen
hat seine Aktionare und den Kapitalmarkt insgesamt
Uberzeugt, mit Kompetenz und hoher Professionali-
tat die richtigen Akquisitionsentscheidungen zu tref-
fen und binnen kurzer Zeit eine Organisation aufzu-
bauen, die die Uibernommenen Immobilienbestande
mit Erfolg verwalten und entwickeln kann.

Marktkapitalisierung

382,5 Mio. Euro

215,7 Mio. Euro

65,3 Mio. Euro

21,0 Mio. Euro

8,9 Mio. Euro _-

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 23.02.2015

Optimierung mit sozialer Verpflichtung

Im Geschaftsjahr 2014 hat ADLER sehr viel erreicht.
Die Zahl der Wohneinheiten konnte inkl. der notariell
bereits gesicherten Einheiten nahezu vervierfacht
werden. Darliber hinaus hat ADLER den Bereich der
Portfolio-Optimierung durch mehrheitliche Beteiligung
an der ACCENTRO Real Estate AG (vorm. ESTAVIS
AG) erweitert und konnte damit zum gré3ten deut-
schen Unternehmen im Bereich der Privatisierung
von Wohnimmobilien wachsen. Die Wohnungspriva-
tisierung betrachtet ADLER als mittel- und langfristig
essentiellen Teil der Altersabsicherung fiir eine im-
mer breiter werdende Bevodlkerungsschicht.

Mit besonderem Augenmerk auf ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen sozialer Verpflichtung und priva-
ter Initiative zur Kapitalanlage und Altersabsiche-
rung werden ausgewahlte Bestande zur Privatisie-
rung freigegeben.

Bald 100.000 Mieter in den Wohnungen von ADLER
Real Estate

Das starke Wachstum bedeutet eine erhebliche Aus-
weitung der Verantwortung gegentiiber den Kunden

des Unternehmens, namlich gegentiber den Mietern.
Insgesamt bewohnen geschatzte 60.000 Mieter die Woh-
nungen von ADLER. Mit der gesicherten mehrheitli-

chen Ubernahme der WESTGRUND AG wird sich etwa
Mitte 2015 diese Zahl auf Giber 100.000 Mieter erhéhen.

Die Betreuung der Wohnungen erfolgt Gber externe
Property-Management-Gesellschaften, aber auch
konzerneigene Verwaltungsgesellschaften vor Ort,
die Gber eine hohe und langjahrige Erfahrung in der
Wohnungsbewirtschaftung und umfangreiche Fach-
kompetenz verfligen. Die Partner vor Ort sind ange-
bunden an ein zentrales Asset-Management. Flir das
Asset- und Property Management setzt ADLER auf
die 2014 fir Teile des Bestands bereits eingeflihrte
Softwareldésung ,,iX-Haus” der Nemetschek Crem
Solutions GmbH & Co. KG. Damit wird zukUlnftig eine
integrierte Losung des Asset- und Property Manage-

Werte sichern, Werte schaffen

ments flir das stark steigende Verwaltungsvolumen
gewahrleistet. Die Software sichert einen permanen-
ten Uberblick iiber die gesamte Lage in den ver-
schiedenen Portfolien. Sie zeigt den Stand und die

Entwicklung der Vermietung, der Mieteinnahmen,
die Potentiale in der Mietenentwicklung und ermog-
licht die Steuerung der erforderlichen Investitionen
zur optimalen Bestandsbewirtschaftung.

Entwicklung der Bewohnerzahl in ADLER-Wohnungen

ca. 100.000

ca. 60.000

ca. 16.000

- Il N
0

31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 Mitte 2015

Wohnen bei ADLER bedeutet ein sicheres Zuhause

Wohnungen von ADLER sollen ein Heim und ein Zu-
hause fiir die Mieter sein. ADLER verfolgt Giber sein
Asset Management deshalb das Ziel, die Wohnanla-
gen stets so zu modernisieren, dass sie den Anspriichen
der Mieter entsprechen. Schrittweise sind selbstver-
standlich auch energetische Sanierungen geplant,
die den Mietern liber zum Teil deutliche Einsparun-
gen bei den Heizkosten zugutekommen.

ADLER Real Estate AG wendet sich in unterschiedli-
cher Weise den Bediirfnissen der vielfaltigen Mieter-
gruppen zu:

« Um maoglichst lange im angestammten Zuhause
bleiben zu kénnen, werden Wohnungen angebo-
ten, die alteren Menschen im taglichen Leben eine
weitgehend freie und eigenbestimmte Bewegung
und Versorgung ermoglichen. Barrierefreiheit,
Fahrstuhl, Haltegriffe und ggf. auch Vor-Ort- Be-
treuung bilden wichtige Themen.

» Besondere Konzepte fiir alleinstehende Miitter
sollen im Alltag den betroffenen Frauen helfen.
Gut renovierte Wohnungen, Beratung und Unter-

stltzung in Behordenfragen, Geburtsvorberei-
tung, Beziehungsthemen sind einige Eckpunkte
von mit Wohnen verbundener Dienstleistung.

«  Uber seine Partner vor Ort wendet sich ADLER
bereits an die wachsende Zahl von Zuwanderern.
Neben geeignetem Wohnraum fiir oft vielkopfige
Familien werden Beratung in Behordenfragen sowie
vielfach Spenden von aussortierten Spielwaren,
Kleidern, Mobeln und auch Verpflegung angeboten.

» Die ADLER-Partner vor Ort arbeiten mit Unter-
nehmen zusammen, die flir Beschaftigte oft tem-
porar nutzbaren Wohnraum bendtigen (Unter-
nehmen aus der Bauwirtschaft, der Gastronomie
oder dem Tourismus).

» Studenten wird in geeigneten, zentral gelegenen
Wohnanlagen guinstiger Wohnraum angeboten,
darunter auch maoblierte Wohnungen.

Werte sichern, Werte schaffen, Wohnen als sicheres
Zuhause, Perspektiven in allen Lebensfragen — ADLER
Real Estate AG wird nach diesen Leitlinien auch 2015
kraftig weiter wachsen.
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Bundesweite Mieteinheitenaufteilung des Portfolios

TOP-7-Standorte der Wohnimmobilien

TOP-7-Standorte der Wohnimmobilien

Die ADLER Real Estate AG konzentriert sich auf den

Schleswig- Auf- und Ausbau eines bedeutenden Bestands von
_ I-_Iolst_eln Mecklenburg- Wohnimmobilien in ganz Deutschland. Das Unter- 1 Wilhelmshaven 6.849
M'etemheggg ?\//I?;i?:;::;;n nehmen geht dabei mehrheitliche Beteiligungen vor- ' 2 Duisburg 4.163
409 nehmlich an Portfolien ein, deren Wohnimmobilien 8 Helmstedt/Schoningen 2.177
in B- bzw. Randlagen deutscher Ballungsraume lie- 4 Leipzig/Halle (Saale)/Borna 1.437
Br.an(?enb-urg gen. Im Geschéftsjahr 2014 wurden Wohnimmobi- 5 Berlin 1.258
Niedersachsen Lppteinheten lienportfolien mit insgesamt rund 23.000 Mieteinhei- |6  Dortmund/Gelsenkirchen/Bochum  1.117
Mieteinh:i;gg Berlin ten (ibernommen bzw. gesichert (Ubernahme Anfang | 7 Dresden/MeiRen/Pirna 1.016
' Mieteinheiten 2015 abgeschlossen), so dass ADLER seit Ende Ja-
1.258 nuar 2015 tber rund 31.000 Mieteinheiten (davon
Nordrhein- Sachsen-Anhalt rund 870 Gewerbeeinheiten) verfiigt. Ungefihr die
Westfalen Mieteinheiten

Mieteinheiten
9.587

2.135

Halfte aller Wohnungen befindet sich am Rande oder
direkt in Ballungsraumen (Ruhrgebiet, Berlin, Leip-

Sallchs'en - zig/Dresden).
Mieteinheiten
4.670
Hessen Die meisten Wohnungen halt ADLER in den Bundes-

Mieteinheiten
519

Thiringen

Mieteinheiten
1.020

Sonstige

Mieteinheiten

296
1,0%

landern Niedersachsen (rund 9.800 Mieteinheiten),
Nordrhein-Westfalen (rund 9.600) und Sachsen
(rund 4.700). Durch die gesicherte mehrheitliche Be-
teiligung an der WESTGRUND AG, Berlin, wird der
neue ADLER-Konzern insgesamt tiber rund 51.300
Wohn- und Gewerbeeinheiten verfligen. Zusammen
mit der Ende Januar 2015 abgeschlossenen Uber-
nahme an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH
in Wilhelmshaven ergeben sich (noch ohne WEST-
GRUND) die auf den folgenden Seiten dargestellten
Top-Standorte.

Stichtag 31.01.2015

,Im Geschaftsjahr 2014 wurden
Wohnimmobilienportfolien mit insgesamt rund
23.000 Mieteinheiten ubernommen bzw. gesichert.”
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TOP 1: Wilhelmshaven

TOP-7-Standorte der Wohnimmobilien | Wilhelmshaven

15

403.028 m? —
Mietflache = RES aw U
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6.849
Mieteinheiten

4,59 EUR
Durchschnitts-
miete/m?

92,4 %
Vermietungs-
stand/m?

Bestand 31.01.2015
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S Wilhelmshaven befindet sich
mitten im Umbruch zu einem modernen Service-
und Hafendienstleistungsstandort”

Jade Weser Hafen
Olhafendamm
Norfolkstral3e
Kolberger Stral3e
Albrechtstral3e

Im Oktober 2014 hatte sich ADLER die Ubernahme
der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH mitsamt
der Property-Management-Gesellschaft sowie der
Facility-Management-Gesellschaft gesichert und die
Transaktion Ende Januar 2015 abgeschlossen. Damit
verfligt ADLER in Wilhelmshaven Uber insgesamt
6.849 Einheiten, darunter 60 Gewerbeeinheiten. Der
Vermietungsstand liegt bei diesen Wilhelmshavener
Einheiten bei rund 92 Prozent.

Wilhelmshaven gehort der Metropolregion Bremen/
Oldenburg an und liegt am Jadebusen. Die Stadt
wird dominiert durch die Hafenwirtschaft sowie den
groBten Standort der Bundesmarine und befindet
sich nach schwacher wirtschaftlicher Entwicklung in
den vergangenen 20 Jahren im Umbruch zu einem
modernen Service- und Hafendienstleistungsstand-
ort. Dazu wird auch der JadeWeserPort beitragen,
der neue Tiefseewasserhafen, welcher nach Anlauf-
schwierigkeiten im Jahr 2015 einen deutlichen Auf-
schwung erwartet. Bei einer aktuellen Umschlagka-
pazitat von 2,7 Mio. TEU (Twenty-Foot Equivalent
Unit, das Mal flur Standardcontainer) soll der Um-
schlag von nur 67.000 TEU in 2014 auf 450.000 bis
500.000 TEU in 2015 zunehmen. Das niedersachsi-
sche Wirtschaftsministerium erwagt sogar eine wei-
tere Kapazitats-Verdoppelung des Tiefseewasserha-
fens bis 2025. Denn angesichts der neuen Genera-
tionen von immer grofR3eren Containerschiffen mit
Fassungsvermogen von 20.000 Standardcontainern
und mehr werden die bis zu 400 Meter langen Oze-
anriesen kunftig zum Umschlag vermehrt Wilhelms-
haven anfahren. Damit wird der JadeWeserPort dem
Hamburger Hafen zunehmend Konkurrenz machen,
selbst wenn die Elbe doch noch fir die groen Cont-
ainerriesen erweitert werden wurde. Der Ausbau der
erforderlichen Hinterland-Anbindungen und der
wachsende Umschlag sollte fir Wilhelmshaven
schrittweise mehr Wirtschaftswachstum und mehr
Beschéaftigungsangebote bedeuten sowie den
Schrumpfungsprozess der Stadt umdrehen.
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TOP 2: Duisburg

Im Duisburger Stadtteil Rheinhausen halt ADLER
4163 Einheiten, die Ende 2014 zu rund 93 Prozent

261.491 m?
Mietflache

4163
Mieteinheiten

5,05 EUR
Durchschnitts-
miete/m?

Vermietungs-
stand/m?

Bestand 31.01.2015

vermietet waren — eine Vermietungsquote, die deut-
lich iiber dem Konzerndurchschnitt von rund 87 Pro-
zent liegt. Duisburg befindet sich auf gutem Weg von
der alten industriellen Welt hin zu einer neuen tech-
nologie- und dienstleistungsorientierten Auspra-
gung. Die Stadt am nord-6stlichen Rand des Ruhrge-
biets mit dem grof3ten europaischen Binnenhafen ist
das bedeutendste Zentrum der Stahlindustrie,

wachst aber inzwischen vor allem als internationales
Handels- und Logistikzentrum. Duisburg hat sich in
den letzten Jahren neue Kompetenzschwerpunkte in
den Bereichen Informations-, Kommunikations- und
Mikrotechnologie, Material- und Werkstofftechnolo-
gie, personenbezogene Dienstleistungen, Umwelt
und Energie, Logistik sowie im Stadtetourismus und
Urban Entertainment erarbeitet. Auch die Universitat
Duisburg-Essen mit gut 30.000 Studenten sorgt fiir
neue, zukunftsgewandte Impulse.

Der tiber Jahre dauernde Umbruch hatte fir Duis-
burg zu einer rucklaufigen Einwohnerentwicklung
gefiihrt und zu einer der noch hochsten Arbeitslo-
senquoten in Deutschland. Allerdings hat sich zwi-
schenzeitlich die Zuwanderung deutlich erhoht und
bereits dazu gefiihrt, dass sich altere Prognosen

Uber die Bevolkerungsentwicklung als falsch erwei-
sen. Der Zuzug von aul3en ist auch wesentlich ver-
antwortlich fir die stabile Entwicklung der Woh-
nungsmieten.

Schwanentorbriicke in Duisburg

,Die Universitat Duisburg-Essen mit gut

Beethovenstral3e .
LortzingstralRe 30000 StUdenten SOI’gt fur neue,
Brickenstraiie zukunftsgewandte Impulse”

Mozartstral3e
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TOP 3: Helmstedt/Schoningen

In Helmstedt und dem stidlich gelegenen Schoningen
halt ADLER insgesamt 2.177 Mieteinheiten. In Helm-
stedt erreicht die Vermietungsquote einen Stand von

126.544 m?
Mietflache

knapp 96 Prozent — einem der hochsten Werte im
ADLER-Konzern. In Schéningen wurden im Zuge der
: - Ubernahme viele leer stehende Wohnungen iiber-
P A il p nommen, die schrittweise renoviert und saniert wer-
- ||'| m ( den, um danach problemlos entweder veraul3ert

il k

2177
Mieteinheiten

oder vermietet werden zu konnen.

| | . .
Ib. Ii'l =L Helmstedt grenzt an den wirtschaftlich sehr starken
: Raum Braunschweig/Wolfsburg, der durch den wei-

terhin wachsenden Volkswagen-Konzern gepragt wird.

4,83 EUR
Durchschnitts-

Die Arbeitslosenquote liegt unter dem bundesweiten
Durchschnitt, da neben der Entwicklung von VW die
. 2 Region unverandert durch Energieunternehmen aus
miete/m

dem Braunkohleabbau und der entsprechenden Ver-
wertung bestimmt wird.

86,6 Cyo Schoningen arbeitet daran, weltweit als ,,Stadt der
Vermietungs-

stand/m?2

Speere” bekannt zu werden, da in Schoningen bei
Ausgrabungen 300.000 Jahre alte Speere gefunden
wurden, die altesten Jagdwaffen in der Menschheits-
geschichte. Mit dem ,Paldaon”, einem eigens einge-
richteten Museum, fordert die niedersachsische Lan-
desregierung den Besuch in der einst abgelegenen
Grenzregion zur ehemaligen DDR.

Bestand 31.01.2015

Schoningen: Wilhelm-Busch-Stral3e

,Auch Helmstedt und Schéningen
Helmstedt: Raabestralle o .
Schéningen: Weinberg profitieren durch ihre Lage von dem
Schoéningen: Palaon — Museum der Schoninger Speere WaChsendeﬂ VO||<SW8gen-K0nzem"

Schoningen: Clausfeld-Muller-MihlenbeinstralBe
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TOP 4: Leipzig/Halle(Saale)/Borna

Im GrofBraum Leipzig mit Halle an der Saale im Nor-
den, einer der wirtschaftsstarksten Regionen in den

neuen Bundeslandern, und Borna im Siiden, halt
ADLER 1.437 Mieteinheiten, davon 1.411 Wohnein-
heiten.

83.135 m?
Mietflache

Leipzig hat sich nach der Wiedervereinigung beson-

ders intensiv modernisiert und konnte an alte Traditi-

1.437
Mieteinheiten

onen u.a. als Messestadt und Standort fiir die Auto-
und Elektroindustrie anknipfen. Ein komplett neues
Messegelande mit Flughafen und Autobahn wurde
geschaffen. Herausragend und international bedeu-

tend sind die Buchmesse und die ,Auto Mobil Inter-

4,45 EUR
Durchschnitts-

national”. Porsche und Siemens haben neue und
moderne Standorte geschaffen. In der Leipziger Uni-
. versitat, der nach Heidelberg zweitaltesten deut-
mlete/mz schen Universitat, studieren knapp 30.000 Studenten.

Die Zahl der Einwohner in Leipzig wachst kraftig, zu-

letzt 2013 um Uber zwei Prozent. Nach optimistischen

81,2 %
Vermietungs-
stand/m?

Prognosen soll die Einwohnerzahl Leipzigs von der-
zeit rund 530.000 auf 632.000 im Jahr 2030 wachsen.

Das stidlich gelegene Borna, angesiedelt etwa in der
Mitte zwischen Leipzig und Chemnitz, profitiert von
dem prosperierenden Wirtschaftsraum. Chemie- und
Kunststoffindustrie, Kommunikations- und Steue-
rungstechnik, Bau- und Dienstleistungsgewerbe so-
wie Handel sind die dominierenden Branchen in Bor-
na. Das im Norden von Leipzig liegende Halle an der
Saale bildet zusammen mit Leipzig einen Wirtschafts-

Bestand 31.01.2015 raum mit rund einer Million Menschen. Halle selbst

verzeichnet nach den vereinigungsbedingten Bevol-

Augustusplatz in Leipzig kerungsriickgangen seit Ende der letzten Dekade

wieder leicht anziehende Einwohnerzahlen.
Leipzig: An der Luppe

o
)
@ Halle: Carl-Zeiss-StraRe .
@ Halle: Wittenberger StralRe ,,EII’] komp|ett neues Messege|aﬂde
)

porna: Magdeborner Strafe mit Flughafen und Autobahn sichert
Leipzigs Ruf als Messestadt”
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TOP 5: Berlin

79.104 m?
Mietflache

5,30 EUR
Durchschnitts-
miete/m?

Vermietungs-
stand/m?

Bestand 31.01.2015

In der deutschen Hauptstadt Berlin halt ADLER be-
reits 1.258 Mieteinheiten. Durch die gesicherte
Mehrheit an WESTGRUND wird dieser Bestand vor-
aussichtlich zur Jahresmitte 2015 auf tGber 3.200 Ein-
heiten steigen.

Berlin hat sich seit der Wiederauferstehung als deut-
sche Hauptstadt zu einer der wichtigsten europaischen
Metropolen entwickelt. Die Stadt profitiert von dem
politischen Entscheidungszentrum und der Ausstrah-
lung auf Medien, Kultur, Tourismus und alle weiteren
Wirtschaftsbereiche. Berlin wachst. Es wird erwartet,
dass bis Ende 2030 weitere 200.000 neue Einwohner
hinzukommen. Der Wohnimmobilienmarkt ist im
Vergleich zu anderen Hauptstadten in der industriali-
sierten Welt der mit Abstand gunstigste. Wahrend in
Berlin die durchschnittliche Wohnungsmiete wenig
hoher als 6,00 Euro kalt je Quadratmeter liegt, betragt
sie im Raum Paris (innerhalb des Autobahnrings)
etwa 40 Euro kalt je Quadratmeter. Die Wohnungs-
nachfrage ist vor allem in den gesuchten zentralen
Lagen der deutschen Hauptstadt sehr hoch und das
Angebot bei weitem nicht ausreichend. Immobilien-
preise und Wohnungsmieten werden in Berlin auf
nicht absehbare Zeit weiter steigen.

Das Bundeskanzleramt

P Berlin wachst. Bis 2030 werden weitere
Falkenberger Chausse ZOOOOO EiﬂWOhneI’ iﬂ del’ Stadt |ebeﬂ Und
Sigismundstraie den Ruf einer internationalen Metropole festigen”
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TOP 6: Dortmund/Gelsenkirchen/Bochum

In der Kernregion des Ruhrgebiets halt ADLER insge-
samt 1.117 Mieteinheiten, davon allein in Dortmund
786 Einheiten.

76.370 m?
Mietflache

Das Ruhrgebiet befindet sich seit Jahrzehnten im
Umbruch. Nach dem Ende des Kohleabbaus und den
Riickgéangen in der Stahlwirtschaft versucht die Re-
............................................................... gion, in neuen Bereichen Wachstumn zu erzielen.
Dortmund ist es gelungen, mit innovativen Konzep-
ten und geschickter Standortpolitik zum Vorzeige-

modell zu werden. Angesiedelt haben sich Zukunfts-

branchen wie Informationstechnologien, Mikro- /

4,43 EUR
Durchschnitts-

Nanotechnologie und Logistik, zunehmend auch Bio-

‘ 7 : i X i

- .’-. .

- R " o T
¥ i e .."- il -': ..II'I
e Zrall ."F.r

medizin und Robotik. Dortmund gilt heute als groi3-

tes deutsches Zentrum fiir Mikrosystemtechnik und
. beheimatet aktuell 26 Unternehmen mit etwa 1.700
mlete/mz Beschaftigten in dieser noch jungen Zukunftsbran-
che sowie den IVAM Fachverband fiir Mikrotechnik.
Auch Gelsenkirchen setzt auf Zukunftstechnologien
. sowie auf den Ausbau des Dienstleistungssektors.
Vermletungs— So hat sich die Stadt als so genannte ,Solarstadt”
Stand/m2 positionieren kdnnen, da sich dort Unternehmen zur
Entwicklung und Herstellung dieser Technologie an-
gesiedelt haben. In Bochum befinden sich heute
neun Hochschulen, darunter die Ruhr-Universitat,
die mit 40.000 Studenten eine der grof3ten Universi-
taten in Deutschland ist. Von dieser Konzentration an
Wissenschaft und Forschung gehen neue Impulse

fir die Ansiedlung von jungen Firmen aus.

Bestand 31.01.2015

Die Veranderungen in den genannten Stadten tragen
Moderne Architektur in Dortmund dazu bei, dass sich der Bevolkerungsriickgang deut-
lich verlangsamt und allmahlich stabilisiert. Lang-
Gelsenkirchen: Devenstral3e . .
fristige Prognosen gehen nur noch von leichten
Dortmund: Brechtstralle 4-18 Riickgangen aus, haben aber noch nicht die deutlich

Bochum: Frankenweg 27 steigenden Zuwanderungszahlen bertcksichtigt.

~Nach Jahrzehnten des industriellen
Umbruchs gelingt mit innovativen Konzepten
der Sprung in die Moderne”

Bochum: Frankenweg 50
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TOP 7: Dresden/Meilsen/Pirna

62.748 m?
Mietflache

1.016
Mieteinheiten

4,83 EUR
Durchschnitts-
miete/m?

1.016 Mieteinheiten von ADLER liegen im wachsen-
den GrofB3raum Dresden.

Die Landeshauptstadt von Sachsen — wegen ihrer
barocken und mediterranen Architektur oft ,Elbflo-
renz” genannt - zahlt zu den fuhrenden Wirtschafts-
standorten in Deutschland, weist jahrlich wachsende
Tourismuszahlen auf und hat beste Aussichten auf
weiteres Wachstum. In Dresden und Umgebung wur-
de nach der Wiedervereinigung in Hochtechnologie
und die damit verbundene Forschung investiert. In
kurzer Zeit stieg die Stadt zu einem Spitzenstandort
in den Kompetenzfeldern Mikroelektronik, Nanotech-
nologie, Neue Werkstoffe sowie Life Sciences auf.
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im Vergleich zum
Jahr 1995 um die Halfte und erreichte bereits 2009
den Bundesdurchschnitt. Die Zahl der Einwohner in
Dresden stieg vom Jahr 2000 mit 478.000 bis Ende
2014 um 13% auf iber 541.000. Bis zum Jahr 2030

88,2 %
Vermietungs-
stand/m?

Bestand 31.01.2015

soll diese Zahl sogar auf Gber 585.000 steigen.

Positiv beeinflusst werden die im GroRraum Dresden
liegenden Stadte Pirna und Meil3en, letztere bekannt
durch ihre berihmte Porzellan-Manufaktur. Die Wohn-
immobilienpreise zeigen seit dem Jahr 2009 einen
deutlichen Aufwartstrend.

Die Dresdner Frauenkirche

presden: Hebbelplatz ,Spitzenstandort flir Hochtechnologie und
MeilRen: Gartenstralle .
MeiBen: HoroldstraRe Heimat der weltbekannten Porzellanmanufaktur —

Pirna: Varkausring hier treffen sich Tradition und Moderne”
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Der WWohnimmobilienmarkt in Deutschland

.Blasenbildung” an den Markten?
Wohnungsiiberschuss auf dem Land?
Zuwanderung als Hoffnung oder Last?

Der deutsche Immobilienmarkt insgesamt und ins-
besondere der Wohnimmobilienmarkt haben sich im
Jahr 2014 erneut deutlich verteuert. Laut bulwiengesa,
einem der filhrenden Marktforschungsinstitute im
Immobilienbereich, konnte sich damit der mehr als
zehn Jahre anhaltende Boom fortsetzen. Angesichts
des stetigen Aufwartstrends werden jedoch zunehmend
denkbare Risiken diskutiert, deren Eintreten dem
Boom ein Ende bereiten kdnnte. Dazu zahlt einerseits
eine beflirchtete Blasenbildung bei den Immobilien-
preisen, anderseits ein zunehmendes Ungleichge-
wicht in der Entwicklung der Markte zwischen den
Ballungsraumen und den landlichen Regionen.

Seit mittlerweile einer Dekade weist der bulwienge-
sa-Immobilienindex konstant positive Vorzeichen in
der Wertentwicklung auf. Das jliingste segmentiiber-
greifende Plus von 4,0 Prozent bedeutet sogar sowohl
den bisherigen Hochststand der letzten 20 Jahre als
auch den starksten Anstieg im aktuellen Immobilien-
zyklus seit 2005.

Wichtigster Impulsgeber fliir den Immobilienmarkt
sind — wie in den Vorjahren auch — die stadtischen
Wohnimmobilien. 2014 hat laut bulwiengesa die
jahrliche Wachstumsrate 5,1 Prozent betragen. Un-
terstitzt vom derzeitigen Niedrigzinsumfeld lasst
die hohe Nachfrage privater und institutioneller Kau-
fergruppen die Kaufpreise schneller steigen (Reihen-
haus plus 6,4 Prozent, Neubau-Eigentumswohnung
plus 5,4 Prozent) als die Wohnungsmieten. Die Mie-
ten im Neubau haben sich nach bulwiengesa um

3,2 Prozent und im Bestand um 3,0 Prozent verteuert.

Deutlich starker als im Durchschnitt haben sich die
Mieten in den Ballungsraumen gesteigert, womit sich
die Schere zwischen dem Anstieg der Mieten in den
kreisfreien Stadten und den landlichen Regionen noch
weiter 6ffnet. In den Ballungsraumen sind laut bul-
wiengesa die Mieten im Bestand um 3,4 Prozent und
im Neubau um 3,8 Prozent im bundesweiten Durch-
schnitt gestiegen.

Das Analyseinstitut Empirica bestatigt den Trend

auf Grundlage der ermittelten Daten aus inserierten
Angebotsmieten. Seit Beginn der Statistik im ersten
Quartal 2004 seien die Neubaumieten deutschland-

Immobilienpreisindex

8%

6%

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

6.6
64 o
5.8 56
49 4
4,0
4% 3.5
2,9 2,8 2327
2% 1,7 14 3 18
0,5 .E M Viete

0% - —

] 0.2 W=
o 1.3 jeweils
2 i Neubau
in kreisfreien
-4% Stadten
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Durchschnitt

Quelle: empirica-Immobilienpreisindex 1V/2014

Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland

29

weit um 15,5 Prozent gestiegen. In den kreisfreien
Stadten lag die Verteuerung bei 23,2 Prozent, in den
Landkreisen bei 11,2 Prozent, wahrend der Verbraucher-
preisindex im gleichen Zeitraum um 17,8 Prozent ge-
stiegen ist. Damit verfestigt sich der Trend, wonach
sich die Preisentwicklung fiir Wohnungsmieten in den
Ballungsraumen signifikant oberhalb der Inflations-
rate bewegt, wahrend sich in den Landkreisen der Auf-
wand flir das Wohnen inflationsbereinigt verbilligt hat.

Die Entwicklung des deutschen Wohnimmobilien-
marktes steht damit unter zwei Vorzeichen. Zahlreiche
Experten, Research-Abteilungen von Banken und
Wirtschaftsforschungsinstitute priifen die Frage, ob
angesichts der deutlichen Steigerungen von Immo-
bilienpreisen und Wohnungsmieten in den Ballungs-
raumen die Bildung einer ,Blase” droht. Denn das
Platzen einer moglichen Blase konnte ahnliche Krisen
an den Kapitalmarkten auslésen wie nach 2007, als
der US-amerikanische Immobilienmarkt nach einer
erheblichen Boomphase einbrach. Zum anderen gibt
es langfristig angelegte Prognosen, die im Zusammen-
hang mit der demografischen Entwicklung in Deutsch-
land bzw. der allmahlichen Uberalterung der Bevol-
kerung ein wachsendes Uberangebot am Wohnungs-
markt, insbesondere in landlichen Regionen, erwar-
ten.

Ob und ggf. welche der beiden Drohszenarien zum
Tragen kommen wird, ist angesichts der tatsachlichen
Entwicklungen aktuell nicht festzustellen. Gegen ein
langfristiges ,, Aussterben” der Bevolkerung der Bun-
desrepublik Deutschland und damit gegen ein mog-
licherweise wachsendes Uberangebot an Wohnraum
spricht die deutlich zunehmende Zuwanderung. So
wird fir das Jahr 2014 die hochste Einwanderung seit
1992 erwartet. Laut Schatzung des Bundesamtes fiir
Statistik hat die Zahl der Zuzlige 2014 die Anzahl der

Abwanderer um beinahe eine halbe Million tbertroffen.

Etwa drei Viertel der Zuwanderer sind aus EU-Staa-
ten gekommen. Bei der kiinftigen Entwicklung der
Zuwanderung tun sich Wirtschaftsforscher naturge-
mal schwer. Einerseits konnte die Zuwanderung aus
Polen, die laut dem Statistikamt seit 1996 die starks-
te Gruppe unter den Zuwanderern bildet, klinftig ge-
ringer ausfallen. Andererseits konnten jedoch zuneh-
mend Zuwanderer aus Krisenregionen die Einwande-
rung dominieren, so etwa aus Syrien, wo der dortige
Burgerkrieg dazu fihrt, dass diese Gruppe maoglicher-
weise sogar an die Spitze der grof3ten Einwanderungs-
gruppen klettert. Da zudem der demografische Wan-
del insbesondere den Mangel an Facharbeitern ver-
starkt, fordern Politiker nahezu aller Parteien, den
Zuzug eher noch zu fordern, um so junge und qualifi-
zierte Zuwanderer fur den deutschen Arbeitsmarkt
zu gewinnen.

Die Unterbringung der Zuwanderer am deutschen
Wohnungsmarkt verstarkt vor allem in den kreisfrei-
en Stadten, d.h. in den GroR3stadten, den Wohnraum-
mangel zusatzlich. Insbesondere in bereits dicht be-
wohnten Stadtteilen bestehen keine staatlichen Ein-
richtungen mehr und auch kaum noch Grundstlicke,
um ggf. Zwischenlésungen zu schaffen. Gleichwohl
mussen Grol3- wie auch Kleinstadte Zuwanderer nach
festgelegten Verteilungsschliisseln aufnehmen,

die gewahrleisten sollen, dass der Aufwand fur die Zu-
wanderung gerecht auf ganz Deutschland verteilt
wird. Kreisstadte bzw. Regionen, die bereits unter
Bevolkerungsschwund leiden, sehen die Zuwande-
rung als gro3e Chance, eine wieder wachsende wirt-
schaftliche Entwicklung zu erzeugen. Bekanntes Bei-
spiel ist die Bitte des Oberblirgermeisters von Gos-
lar, der Stadt mehr Zuwanderer zu schicken. Denn
Goslar im Harz steht fur eine der wirtschaftlich
schwachen Regionen in Deutschland. Der Oberbdir-
germeister der Stadt will deshalb eine ,Modellregi-
on” flr die Integration von Zuwanderern schaffen.
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Blasenbildung?

In einer Studie warnt die Research-Abteilung der
Deutschen Bank vor Uberhitzung und in Teilen sogar
vor einer Blasenbildung am deutschen Immobilien-
markt. Den Hintergrund bilden die starken Preisstei-
gerungsraten der letzten Jahre, die sich auch im
Jahr 2015 fortsetzen kdnnten. Die Deutsche Bank Re-
search erwartet einen Preisanstieg fiir Einfamilien-

hauser und Bestandswohnungen in ganz Deutsch-
land von drei Prozent und fir Neubauwohnungen
von vier Prozent. Mogliche Risiken werden fiir den
deutschen Wohnimmobilienmarkt in steigenden Zin-
sen, einem Riickgang der Zuwanderung, der Zunah-
me spekulativer Immobilienanlagen sowie einer
Mieterschutzpolitik gesehen, die Immobilien als An-
lageklasse flir Investoren immer unattraktiver ma-
chen konnten.

bulwiengesa-lImmobilienindex fiir Gesamtdeutschland *
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Mittelfristig konnte die Zunahme von Erbschaften in
Form von Immobilien ein weiteres Risiko bilden, da
nicht alle Erben ihre Immobilien halten, sondern haufig
auch verkaufen wollen. Aufgrund der demografischen
Entwicklung werden die Erbschaften mittelfristig zu-
nehmen. Bis zum Jahr 2020 werden laut Deutsche
Bank Research Immobilien im Wert von jahrlich rund
100 Milliarden Euro vererbt.

* bis 1990 friiheres Bundesgebiet, ab 1990 Gesamtdeutschland

Die Beflirchtungen der Deutsche Bank Research wer-
den von bulwiengesa nicht geteilt, deren Daten Ubri-
gens auch von der Deutschen Bundesbank gepruft
und verwendet werden. In einer Langfristbetrach-
tung hat der von bulwiengesa ermittelte Wohnimmo-
bilienindex trotz des starken Wachstums seit 2005
auch heute noch nicht das reale Niveau des Jahres
1994 erreicht.
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Das Analyse-Institut Empirica, das nach eigenen An-
gaben in einer Preisdatenbank seit 2004 die groR3te
Anzahl von Immobilieninseraten sammelt und aus-
wertet, hat einen neuen ,Blasenindex” ermittelt. Da-
nach bestehe seit Anfang 2015 in 73 deutschen Land-
kreisen eine Gefahr der Uberhitzung der Wohnimmo-

bilienmarkte. Im Jahr 2014 habe dies nur auf 49 und
vor drei Jahren auf nur 18 Landkreise zugetroffen.
Bundesweit sieht das Institut allerdings noch keine
Blasengefahr, da der Gesamtindex und damit die
Blasengefahr weiterhin unter dem Ursprungsniveau
2004 liegt.

Blasenbildung

100 % Einzelindex Vervielfaltiger Deutschland
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Nach Einschatzung von ADLER sprechen zudem eine
ganze Reihe weiterer Faktoren gegen eine Uberhitzung.
Denn die hochsten Preissteigerungsraten bzw. die
hochsten Preise wurden und werden fir Luxusimmo-
bilien in absoluten 1A-Lagen deutscher Ballungsge-
biete und gesuchter Ferienregionen entrichtet, ohne
dass die Kaufer zur Finanzierung des Kaufpreises
hohe Anteile fremdfinanzieren missten. Im mittleren
Marktsegment disziplinieren Banken und Sparkassen
nach MaB3gabe der Eigenkapitalanforderungen und
Vorschriften die Immobilienfinanzierung und verhin-
dern eine zu hohe bzw. spekulative Fremdfinanzierung.

SchlieBlich zeichnet sich trotz inzwischen anziehender
Neubauzahlen kein Uberangebot am Markt ab. Nach
Schatzungen der Gutachter des Frihjahrsgutachtens
fir die deutsche Immobilienwirtschaft werden 2015
in Deutschland rund 270.000 Wohnungen errichtet.
Das waren fast doppelt so viele wie im Jahr 2009, je-
doch noch immer deutlich weniger als in den Spitzen-
neubauzeiten Deutschlands (bis zu 600.000 neue
Wohnungen).

Empirica berichtet in diesem Zusammenhang dari-
ber, dass im Jahr 2013 je 1.000 Einwohner in
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Deutschland nur drei Neubauwohnungen erstellt
wurden. Im Vergleich dazu waren es auf dem Héhe-
punkt der Immobilienblase in Spanien flinfmal so
viel, namlich 15,4 neu gebaute Wohnungen je 1.000
Einwohner. Die ausstehenden Kredite fiir den Woh-
nungsbau betrugen laut Empirica zu diesem Zeit-
punkt 42 Prozent des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts, wahrend dieser Wert in Spanien vor der Im-
mobilienblase bei 63 Prozent lag.

Ausblick

Mit Blick auf das Jahr 2015 erwarten die Forschungs-
institute ungeachtet der vorgenannten Befiirchtun-
gen eine weitere Fortsetzung der Aufwartsentwick-
lung am deutschen Immobilienmarkt. Die weiterhin
bestehenden positiven Rahmenbedingungen, wie
niedrige Zinsen und eine hohe Beschaftigung, wiir-
den diverse geopolitische Krisen, etwa in der Ukrai-
ne oder im Nahen Osten, Uberlagern. Im Wohnungs-
markt rechnet bulwiengesa allerdings mit einer Ab-
flachung der Wachstumsdynamik bzw. mit einer
Dampfung der Preisentwicklung, da vor allem das in
den Ballungsraumen zunehmende Neubauangebot
zu einer Entspannung bei den Mieterhohungsten-
denzen fiihren wird. Entsprechend fallt auch die Pro-
gnose des Fruhjahrsgutachtens der Immobilienwirt-
schaft aus, das vom Zentralen Immobilienausschuss
(ZIA) herausgegeben wird und an dem neben bulwi-
engesa und Empirica das Institut GfK sowie Immobi-
lienscout24 mitwirken. Der ZIA spricht dabei nach ei-
genen Angaben flir 37.000 Unternehmen der deut-
schen Immobilienwirtschaft.

Neben dem wachsenden Neubauangebot kdnnten
sich auch die von der Politik vorgesehenen Eingriffe
in die Mietpreisbildung, wie das Gesetz zur Miet-

preisbremse, auswirken. Ob, wann genau und wie
die Gesetzgebung sich entwickeln wird, ist zum Zeit-
punkt des Redaktionsschlusses des Geschaftsbe-
richts nicht zu prognostizieren.

Mittelfristig dirften sich nach Einschatzung von AD-
LER weiterhin die zentralen Faktoren auswirken, die
den Bedarf an Wohnungen fordern. Ein wesentlicher
Faktor ist der seit Jahrzehnten wachsende Wohnfla-
chenkonsum. So ist nach dem Bundesinstitut fur Be-
volkerungsforschung (BIB) der Verbrauch an Wohn-
flache pro Kopf im Durchschnitt von 39 m2im Jahr
1998 auf 45 m2im Jahr 2010 gewachsen. Das Wachs-
tum resultiert aus dem erhohten Anspruch an das
Wohnen sowie aus der veranderten Haushaltsstruk-
tur. Vor allem die zunehmende Zahl von Single- und
Zweipersonenhaushalten ist fir den hoheren Pro-
Kopf-Verbrauch an Wohnflache verantwortlich. Auch
die Uberalterung der Bevélkerung wirkt sich ent-
sprechend aus. Wahrend Menschen ab 18 Jahren, so
das BIB, im Durchschnitt 30 m2 Wohnflache in An-
spruch nehmen, steigt die Flache fiir 65-jahrige auf
55 m2. Durch die wachsende Zahl alterer Menschen
und den Anstieg der Anzahl von Single-Hauhalten
wird das Wachstum des Wohnflachenverbrauchs vo-
raussichtlich auch kiinftig anhalten. Insbesondere
immer mehr altere, alleinstehende Frauen, die statis-
tisch gesehen ihre Manner um einige Jahre uberle-
ben, wohnen schliellich allein auf der durchschnitt-
lich groRten Wohnflache von rund 70 m2.

Da nunmehr die geburtenstarken Jahrgange in
Deutschland (Geburtsjahre zwischen 1956 bis 1964)
allmahlich ins Rentenalter wechseln, ist nach Ein-
schatzung von ADLER uber den Zeitraum von einer
Generation mit einem wachsenden Pro-Kopf-Bedarf
an Wohnflachen zu rechnen.

Der Wohnimmobilienmarkt in Deutschland
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Die ADLER Aktie

Brief des Vorstands

Bericht des Aufsichtsrats
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Die ADLER-Aktie

Stimmung an den Boérsen

Der Deutsche Aktienindex hat nach einem turbulen-
ten Borsenjahr 2014 nur mit einem mageren Gewinn
abgeschlossen. Der DAX legte nach einer Berg- und
Talfahrt innerhalb des Jahres letztlich um 2,65 Pro-
zent zu — nach einem knapp 23-prozentigen Anstieg
im Vorjahr. Letztlich entwickelte sich ein sogenannter
~Quermarkt”, in dem sich der Index in einer Band-
breite von 1.000 Punkten auf und ab bewegte. Am
9. Juni 2014 hat der DAX dabei erstmals in seiner Ge-
schichte die Marke von 10.000 Punkten tbersprun-
gen. Gepragt wurde das Marktgeschehen durch die
zahlreichen politischen Krisen, die zum Teil schwa-
che wirtschaftliche Entwicklung in vielen Euro-Lan-

dern sowie vom Ausbruch des Krieges in der Ukrai-
ne in den ersten Monaten des Jahres.

Wesentlicher Treiber der europaischen Bérsen war
und ist jedoch die Europaische Zentralbank, die mit
kontinuierlicher Niedrigzinspolitik und Liquiditats-
schaffung die Borsen indirekt vorantreibt und insbe-
sondere fiir einen gewaltigen Borsenstart in das neue
Jahr 2015 sorgte. So entschied die EZB, bis Septem-
ber 2016 ein Volumen von 1,1 Billion Euro durch den
Kauf von Staatsanleihen in die Markte zu pumpen.
Aufgrund dieser ,Verwasserung®”, aber auch wegen
der verhaltenen Entwicklung in vielen insbesondere
slideuropaischen Landern, stand und steht jedoch
der Kurs des Euro gegentiber anderen Leitwahrungen
unter Druck.

Die ADLER-Aktie
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Entwicklung des DAX und des CDAX seit Januar 2014
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Entwicklung von Immobilienaktien

Nach einer nur verhaltenen Entwicklung im Vorjahr
2013 hat sich der Run auf Immobilien im Jahr 2014
auch deutlich auf die Entwicklung der borsennotier-
ten deutschen Immobilienunternehmen niederge-
schlagen. Der vom Bankhaus Ellwanger & Geiger er-
mittelte Immobilienindex Dimax, der 72 borsenno-
tierte Immobilientitel abbildet, zog im Jahresverlauf
um Uber 40 Prozent an - und hangte damit den Dax
um Langen ab. Damit reflektierte die Borse die Ent-
wicklung an den Markten fir Investmentimmobilien

im Allgemeinen und bei Wohnimmobilien im Beson-
deren. Der Markt flir Investmentimmobilien erreich-
te voraussichtlich den hochsten Umsatz seit 2007, dem
Jahr vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Bei Wohn-
immobilien als Kapitalanlage (Mehrfamilienhauser,
Wohnanlagen, Portfolien) war 2014 die Nachfrage
sogar noch starker ausgepragt. Einen besonderen
Anstol3 gab dabei der Zusammenschluss von Deut-
sche Annington AG und Gagfah AG zu einem der
europaweit groBten Wohnungsbestandshalter. Der
Boom im DIMAX hielt auch nach der Jahreswende
an und verstarkte sich weiter.

E&G DIMAX (in Punkten)
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Die Entwicklung der ADLER Aktie

Die ADLER-Aktie hat auch 2014 ihren markanten Auf-
wartstrend fortgesetzt. Denn die Borse hat erneut
die gute Entwicklung des Unternehmens und vor al-
lem das in 2014 noch einmal verstarkte, ertragreiche
Wachstum honoriert. Im Jahresverlauf hat sich der
Aktienkurs von 3,94 Euro auf 7,44 Euro fast verdop-
pelt, nachdem zwischenzeitlich sogar ein Hochstkurs
von knapp 9,00 Euro erreicht worden war. Nach einer

Zwischenkonsolidierung im Umfeld der Kapitalerho-
hung erreichte der Kurs der ADLER-Aktie im Februar
2015 neue Hochstmarken. Die Analysten der ODDO
SEYDLER BANK AG empfehlen die ADLER-Aktie wei-
terhin zum Kauf — mit einem Kursziel von zwolf Euro.
Mit der Nachricht iiber die gesicherte Ubernahme der
WESTGRUND AG Mitte Februar 2015 erreichte der
Kurs bereits dieses prognostizierte Kursziel — die Borse
honorierte damit sogleich das auf diese Weise ermog-
lichte, profitable Wachstum des ADLER-Konzerns.

Aktienkursentwicklung der ADLER Real Estate AG
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Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG hat
sich im Jahresverlauf 2014 deutlich verandert. Ver-
antwortlich waren diverse Transaktionen und Kapi-
talmalBnahmen. Bereits zur Jahresmitte hatte das
Umtauschangebot zur Ubernahme an der ACCEN-
TRO Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) die Aktio-
narsstruktur deutlich verandert. Durch die Ausgabe
neuer ADLER-Aktien im Umtausch gegen seinerzeiti-
ge ESTAVIS-Aktien hatte sich das Grundkapital zum
30. Juni 2014 auf 28.779.614 Euro bzw. 28.779.614

Aktien erhoht. Im Oktober erh6hte ADLER das Grund-
kapital um rund zehn Prozent auf EUR 31,42 Mio.
Wahrend der Folgemonate bis Ende Dezember 2014
stieg das Grundkapital weiter auf EUR 31.876.672 bzw.
auf 31.876.672 Aktien, da Inhaber der Wandelanlei-
hen 2013/2017 und 2013/2018 ihr Wandlungsrecht in
Anspruch nahmen. Grof3ter Aktionar von ADLER ist
mit 37,15 Prozent per 31.12.2014 weiterhin die Mezza-
nine IX. Investors S.A. Die aktuellen Werte finden Sie
auf der Homepage der ADLER Real Estate AG unter
www.adler-ag.com unter dem Reiter Investor Rela-
tions. Zum 31. Dezember 2014 ergab sich folgende
Aktionarsstruktur:

Aktionarsstruktur am 31.12.2014

Uhlandstral3e Investments
GmbH, rund 9,5%

Wecken & Cie., rund 9,7 %

Free Float, rund 43,6 %

Mezzanine IX Investors S.A,
rund 37,2%

Finanzkommunikation

Seit Anfang September 2013 werden die Aktien der
ADLER Real Estate AG im Prime Standard an der
Frankfurter Wertpapierborse gehandelt. Damit ge-
hort das Unternehmen dem hochsten Transparenzle-
vel borsennotierter Unternehmen an. Die Kommuni-
kationsanforderungen dieses Levels werden konti-
nuierlich erfiillt. Neben der regelméaRigen Erstellung

von Quartalsberichten in Deutsch und Englisch
werden zusatzlich Kapitalmarktkonferenzen besucht
sowie Kontakte zu Investoren und deren Vertretern
gesucht und gepflegt. Hierdurch hat sich das Unter-
nehmen bereits einem breiteren und internationa-
leren Investorenkreis ge6ffnet. Auf der Homepage
der ADLER Real Estate AG unter www.adler-ag.com
werden aktuelle Unternehmensmeldungen und wei-
tergehende Informationen zeitnah veréffentlicht.
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Brief des Vorstands

Sehr geehrte Aktionarinnen,
sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

das Geschaftsjahr 2014 ist gepragt von dem bisher
grofRten Wachstum unserer Gesellschaft als Unter-
nehmen in der Wohnungswirtschaft. Bezieht man
die Akquisition mit ein, die wir erst Ende Januar 2015
abschlieBen konnten, hat sich unser Wohnungsbe-
stand im Konzern vervierfacht. Ahnliche Spriinge
weisen unsere Leistungskennziffern aus, seien es
die Bilanzdaten, der Umsatz oder der Gewinn.

Wir konnten die Gunst der Stunde nutzen und haben
unser ehrgeiziges Wachstumsprogramm in einem
fir Immobilieninvestitionen wahrscheinlich einzigar-
tigen Umfeld umgesetzt. Einzigartig erscheint die
Lage an den Kapitalmarkten, die die Refinanzierung
insbesondere von Immobilien weiterhin zu histo-
risch niedrigen Konditionen ermdglicht. Und obwohl
die anhaltende Niedrigzinsphase den Run auf Immo-
bilien als Kapitalanlage auch im Jahr 2014 erneut
verstarkt hat, konnten wir uns eine ganze Reihe von
sehr attraktiven Portfolien mit Wohnungsbestanden
sichern, die sich in unseren Zielregionen befinden.
Wir konnten diese dabei zu auskommlichen Konditi-
onen Ubernehmen, d.h., wir haben insbesondere die
Chancen genutzt, Immobilien im Paket zu erwerben.
Indem wir der Verpflichtung zur Rechnungslegung
nach den internationalen IFRS-Vorschriften nach-
kommen mussten, konnten wir mit der gebotenen
Transparenz belegen, wie glinstig uns das gelungen
ist. Denn wir mussten nach jeder abgeschlossenen

Transaktion eine kraftige aufwartsgerichtete Adjus-
tierung in der Bilanz aufgrund sehr positiver
Fair-Value-Effekte vornehmen.

Wir konnten auch weiterhin auf Ihr Vertrauen und
das Vertrauen von Investoren bauen, denn es wurde
uns auch im vergangenen Jahr das erforderliche Ka-
pital zur Verfliigung gestellt, ohne das wir die enor-
men Schritte nicht hatten machen kdnnen und si-
cherlich nicht das Vertrauen von Verkaufern gro3erer
Portfolien gewonnen hatten. Bedenkt man, wie sich
die politische Landschaft in vielen Teilen der Welt
verandert hat, so ist aus unserer Sicht die Stabilitat
der Markte sowie das Vertrauen der Investoren und
von lhnen, sehr geehrte Aktionarinnen und Aktiona-
re, besonders hervorzuheben. Denn es verging, ge-
fuhlt, kaum eine Woche, in der nicht von einer neuen
und schlimmen Krise, von Kriegen, Blirgerkriegen,
von Seuchengefahren oder wirtschaftlichen Katastro-
phen ganzer Lander in den Medien berichtet wurde.

Besonders bedanken mdéchte ich mich bei unseren
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, ohne die wir das
enorme Wachstum nicht hatten umsetzen kénnen.
Eine Vervierfachung der Wohnungsbestéande bedeu-
tet letztlich auch, einen deutlich groBeren Personal-
stamm zu integrieren und zugleich die zentralen
Kompetenzen zu erweitern, damit wir auch an der
Unternehmensspitze eine jederzeit ausreichende
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Transparenz tber die Geschaftsentwicklung in unse-
ren weit verzweigten Portfolien erhalten und das Un-
ternehmen richtig steuern und positionieren kénnen.

Wir arbeiten nun an dem weiteren strukturellen Auf-
und Ausbau unserer Organisation. Wir wollen ein
modernes, sozial orientiertes Wohnungsunterneh-
men sein, das sich um die Belange seiner ,Kunden”,
der Wohnungsmieter, kimmert. So sollen die liber-
nommenen Bestande optimal bewirtschaftet und
dabei die Vermietungsquote, der Zustand der Immo-
bilien und damit die Zufriedenheit der Mieter verbes-
sert werden, auch wenn wir selbstverstandlich be-
strebt sind, Mietsteigerungspotentiale auszuloten
und unter Einsatz sinnvoller Investitionen zu nutzen.

Wir setzen weiterhin auf die Organisationen vor Ort,
geben diesen aber zentral die gebotene Unterstit-
zung und Perspektive fiir die Verwaltung der Bestan-
de. Unsere Partner bzw. Beteiligungsgesellschaften
haben dabei eine hohe Dienstleistungsqualitat er-
reicht, sodass ihre Dienste bereits vielfach von Drit-
ten in Anspruch genommen werden. Das gilt auch in
dem neuen Geschéftsfeld der Privatisierung von Wohn-
immobilien, flir das die borsennotierte ACCENTRO
Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) steht, die auf
diesem Gebiet flihrend in Deutschland ist. Wir sehen
in der Privatisierung eine grof3e Chance, unsere
Portfolien zu optimieren und kénnen zahlreichen

Kaufern die Chance zu einer optimalen Altersversor-
gung bieten. Denn es gibt kaum etwas Solideres als
eine abbezahlte Wohnimmobilie im Altersruhestand.

Auch im neuen Jahr befinden wir uns nach derzeiti-
ger Einschatzung in einem sehr guten Umfeld fir die
Investition in und die Bewirtschaftung von Wohnim-
mobilien. Die Nachfrage nach guten und bezahlba-
ren Wohnungen ist ungebrochen, nicht nur in den
Ballungsraumen, sondern auch in den Randlagen, in
denen wir einen grof3en Teil unserer Bestande hal-
ten. Unser Ziel, weiter zu wachsen, konnten wir mit
einem neuen bedeutenden Schritt schon im Februar
des neuen Jahres mit der gesicherten, mehrheitli-
chen Ubernahme der WESTGRUND AG, Berlin, um-
setzen. Zusammen mit WESTGRUND werden wir ein
Wohnungsunternehmen mit rund 51.300 Wohnein-
heiten sein und damit, gemessen an der Marktkapi-
talisierung, zu den zehn gro3ten deutschen, borsen-
notierten Wohnungsunternehmen gehoren.

Wir werden sodann an der Fortsetzung des effizien-
ten Ausbaus unserer Organisation arbeiten und in
der Lage sein, zu beweisen, dass wir nach den gro-
Ben Wachstumsschritten auch aus der laufenden Be-
wirtschaftung gute Ertrage erzielen konnen.

Mit besten GriiRen

27

Axel Harloff
Vorstand
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktionarinnen,
sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

im zurlickliegenden Geschaftsjahr hat der Aufsichtsrat
der ADLER Real Estate AG die ihm nach Gesetz und
Satzung Ubertragenen Aufgaben fortlaufend wahrge-
nommen. Die Wahrnehmung der Aufgaben erfolgte
sowohl in regelmalBigen Sitzungen als auch in Einzel-
besprechungen. Der Aufsichtsrat stand dem Vorstand
beratend zur Verfligung und tGberwachte seine Tatig-
keit. Hierbei hat sich der Aufsichtsrat Gber die wirt-
schaftliche Lage der Gesellschaft berichten lassen
und die erforderlichen Beschliisse gefasst. Der Auf-
sichtsrat stand auch au3erhalb der Sitzungen im regel-
maBigen Kontakt zur Geschaftsleitung des Unterneh-
mens und hat sich fortgesetzt tGiber die aktuelle Ge-
schaftsentwicklung informiert. Der Aufsichtsrat war
in alle Entscheidungen von grundlegender Bedeu-

tung fiir das Unternehmen unmittelbar eingebunden.

Personelle Veranderungen

Herr Thilo Schmid, Projektcontroller, Blotzheim/
Frankreich, wurde von der Ordentlichen Hauptver-
sammlung am 9. Mai 2014 in den Aufsichtsrat ge-
wahlt, nachdem er zunachst aufgrund des Ricktritts
des Aufsichtsratsmitglieds Ralf Preyer auf Antrag
der Gesellschaft gem. 8 104 Abs. 1 AktG vom zustan-
digen Registergericht zum 1. Februar 2014 als neues
Mitglied des Aufsichtsrats bestellt worden war.

Sitzungen des Aufsichtsrats
Die Berichterstattung des Vorstands an den Auf-

sichtsrat erfolgt in regelmaBigen gemeinsamen Sit-
zungen. Grundlage fur die Sitzungen bilden schrift-

liche Vorstandsberichte. In diesen Berichten wurde
der Aufsichtsrat sowohl Gber die Gesamtlage des
Unternehmens und seiner Tochtergesellschaften als
auch uber Einzelsachverhalte von gré3erer Bedeu-
tung informiert. Der Gang der Geschafte, die Lage,
die Rentabilitat und die Liquiditat der Gesellschaft
sowie die beabsichtigte Geschaftspolitik und andere
grundsatzliche Fragen der Unternehmensfiihrung
bildeten ebenso Schwerpunkte der Beratungen wie
die Lage der Tochtergesellschaften des Konzerns.

Im Geschaftsjahr 2014 fanden insgesamt sechs Auf-
sichtsratssitzungen statt, und zwar am 26. Marz,

9. Mai, 29. August, 15. Oktober, 11. Dezember und
23. Dezember. Die Mitglieder des Aufsichtsrats nahmen
regelmalig an den Sitzungen des Aufsichtsrats teil.

Vor dem Hintergrund, dass der Aufsichtsrat der Ge-
sellschaft satzungsgemal aus drei Mitgliedern be-
steht, sind keine Ausschiisse gebildet worden. Samt-
liche Mitglieder des Aufsichtsrats haben sich im Rah-
men ihrer Tatigkeit mit der Gesamtheit der Aufgaben
des Aufsichtsrats befasst.

Demgemal wurden alle an den Aufsichtsrat heran-
getragenen Sachverhalte von der Gesamtheit des Auf-
sichtsrats beraten und entschieden. Hierbei stimmte
der Aufsichtsrat den vorlagepflichtigen Geschaften
und Vorgangen nach sachgemaler Beurteilung zu.

Darlber hinaus unterrichtete der Vorstand den Auf-
sichtsrat in schriftlichen Quartalsberichten liber den
Gang und die Lage der Geschafte, die Rentabilitat und
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die Liquiditat der Gesellschaft sowie liber die verfolgte
Geschaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen
der Unternehmensplanung.

Tatigkeitsschwerpunkte

Der Aufsichtsrat hat sich in seinen regelmafigen Sit-
zungen schwerpunktmallig mit der grundsatzlichen
Geschaftspolitik sowie im Besonderen mit den An-
und Verkaufen von Immobilien durch die Gesellschaft
befasst. Hierbei wurden vor allem Auswirkungen auf
die Finanz- und Ertragslage behandelt. Controlling
und Liquiditatsplanung gehorten des Weiteren eben-
so wie das Risikomanagement zu den zentralen The-
men der Aufsichtsratstatigkeit. Einen besonderen
Schwerpunkt nahmen zudem die Portfolioankaufe
und deren Refinanzierung ein.

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)

Der Vorstand vertritt gemeinsam mit dem Aufsichts-
rat die Auffassung, dass der DCGK international und
national anerkannte Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensfiihrung enthalt, die zur
Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotier-
ter Gesellschaften dienen.

Die Umsetzung der Leitlinien fiir die ADLER Real
Estate AG waren bereits im Geschaftsjahr 2002 durch
Vorstand und Aufsichtsrat beschlossen worden. Die
Umsetzung erfolgte und erfolgt bis auf wenige Aus-
nahmen. Soweit von den Vorgaben des Deutschen
Corporate Governance Kodex in seiner jeweils gulti-

gen Form abgewichen wurde, wurde dieses in der
~Entsprechenserklarung” gemafl3 8 161 AktG erlautert
und in der jeweils gliltigen Fassung dauerhaft auf
der Homepage der ADLER unter ,Investor Relations”
veroffentlicht.

Die Entsprechenserklarung wird zusammen mit dem
Jahresabschluss und Lagebericht sowie den Ubrigen
offenzulegenden Unterlagen im Bundesanzeiger be-
kannt gemacht und zum Unternehmensregister ein-
gereicht.

Jahres- und Konzernabschluss 2014

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der
ADLER Real Estate AG sowie der Konzernabschluss
einschlieBlich Lage- und Konzernlagebericht fur das
Geschaftsjahr 2014 sind von dem in der Hauptver-
sammlung vom 9. Mai 2014 gewahlten Abschluss-
prufer, der Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Hamburg, gepriift und mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen worden.

Dem Aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (HGB),
der Konzernabschluss (IFRS) einschlie3lich Lagebe-
richt und Konzernlagebericht, die Prifungsberichte
des Abschlusspriifers tiber die Prifung des Jahres-
abschlusses und des Konzernabschlusses zur Priifung
ebenso wie der Vorschlag des Vorstands flr die Ver-
wendung des Bilanzgewinns vorgelegt worden. Der
Aufsichtsrat hat auf seiner Bilanzsitzung am 19. Marz
2015 mit dem Vorstand eingehend die Unterlagen zu
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den Jahresabschliissen und den Berichten, insbeson-
dere die Fragen zur Bewertung des Umlauf- und An-
lagevermdgens, beraten und eingehend erortert. Der
Abschlussprifer berichtete im Rahmen dieser Sitzung
Uber die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen und
stand dem Aufsichtsrat fiir erganzende Auskiinfte zur
Verfligung. Auf Basis seiner eigenen Prifung des Jah-
resabschlusses, des Konzernabschlusses, der Lage-
berichte fur die AG und den Konzern stimmte der Auf-
sichtsrat dem Ergebnis der Prifung durch den Ab-
schlussprifer zu und stellte fest, dass nach dem ab-
schlieBenden Ergebnis seiner Priifung keine Einwen-
dungen zu erheben sind. Mit Beschluss vom 19. Marz
2015 billigt der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, der
damit gemafl 8§ 172 AktG festgestellt ist, sowie den
Konzernabschluss. Der Aufsichtsrat schloss sich dem
Vorschlag des Vorstands fir die Verwendung des Bi-
lanzgewinns an.

Abhéangigkeitsbericht 2014

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand gemaf3 § 312
AktG aufgestellten Bericht Uber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen gepriift und gebilligt. Nach
dem abschlieBenden Ergebnis seiner Priifung hat der
Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen die Erklarung
des Vorstands am Schluss seines Berichts gemaf

8 312 AktG erhoben.

Der Abschlussprifer hat bei seiner Prifung dieses
Berichts keine Beanstandungen vorgenommen; das
Prifungsergebnis deckt sich mit den Feststellungen
des Aufsichtsrats. Die Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft hat dazu den uneingeschrankten Besta-
tigungsvermerk erteilt.

~Nach unserer pflichtmaRigen Priifung und Beurtei-
lung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschaften
die Leistungen der Gesellschaften nicht unange-
messen hoch waren.”

Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat setzt sich gemafl3 § 96 AktG aus Ver-
tretern der Anteilseigner zusammen.

Hamburg, im Marz 2015

Dr. Dirk Hoffmann
Der Aufsichtsratsvorsitzende
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Konzernlagebericht 2014

1. GRUNDLAGEN DES KONZERNS
DER ADLER REAL ESTATE AG

1.1 Geschaftsmodell

Die ADLER Real Estate AG gehort mit einem Bestand
von rund 24.100 Wohn- und Gewerbeeinheiten Ende
2014, gemessen an der Marktkapitalisierung, zu den
zehn grof3en, borsennotierten deutschen Wohnungs-
unternehmen. Die Aktien des Unternehmens sind zum
Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wert-
papierborse zugelassen. Durch die in 2015 anstehen-
de Ubernahme der WESTGRUND AG wird ADLER vor-
aussichtlich bis Jahresmitte 2015 lber einen Bestand
von mehr als 50.000 Wohnungen verfligen.

ADLER konzentriert sich auf den Bestandsaufbau von
Wohnimmobilien in ganz Deutschland, die Bestands-
bewirtschaftung sowie die Optimierung und den Han-
del mit Wohnimmobilien. Als stark wachsendes Un-
ternehmen der Wohnungswirtschaft bietet ADLER
Wohnraum in fast allen deutschen Bundeslandern.
Die Wohnungen im Bestand von ADLER sind im Durch-
schnitt ca. 61 m2 grof3 und haben zwei oder drei Wohn-
raume. Sie haben damit eine optimale Grof3e fir die
starksten Nachfragegruppen im Markt, nadmlich allein
lebende junge oder alte Menschen, Alleinerziehende
mit ein oder zwei Kindern, Zuwanderer und Einkom-
mensschichten, die sich angesichts der Mietpreis-

entwicklung nur kleinere Wohnungen leisten konnen.

ADLER hat sich in sehr kurzer Zeit zu einem leistungs-
starken Bestandshalter entwickelt, der neben dem
raschen Bestandsaufbau eine Organisation aufge-
baut hat, die dem Kerngeschaft der Zurverfiigung-
stellung von bezahlbarem Wohnraum nachkommt.
ADLER operiert als Wohnungsbestandhalter in ei-
nem Markt, der durch vier wesentliche Megatrends
gepragt wird: der politisch gewollten Energiewende,
dem demografischen Wandel, der ,Versingelung”
der Gesellschaft und dem damit verbundenen stark
zunehmenden Pro-Kopf-Verbrauch an Wohnflache
und schlieBlich der Zuwanderung.

ADLER gliedert seine Aktivitaten in zwei Geschéafts-
felder bzw. Segmente.

1.1.1 Bestand

Die ADLER Real Estate AG konzentriert sich im
Segment Bestand auf den Auf- und Ausbau eines
Bestands an Wohnimmobilien in ganz Deutschland.
Erworben werden vorrangig Beteiligungen an Port-
folien, die vor allem in B-Lagen von deutschen Bal-
lungsraumen liegen und die tGiber nachhaltige Wert-
steigerungspotentiale verfligen. Vorrangig sollen
mehrheitliche Beteiligungen erworben werden, um
so gentigend Einfluss auf eine optimale Bewirtschaf-
tung der Portfolien nehmen zu kénnen.

Die Strategie des Konzerns besteht neben der Akqui-
sition von Bestanden in einer nachhaltigen Bewirt-
schaftung der Portfolien und verfolgt das Ziel, die
Wohnungsbestande besser auszulasten, d.h. beste-
hende Leerstande durch OptimierungsmafBnahmen
abzubauen. Dafur plant ADLER jeweils Investitions-
programme ein, die das Ziel haben, die Wohnungen
im Wettbewerb um Mieter besser vermieten bzw. die
bestehenden Mieteinnahmen kontinuierlich steigern
zu konnen. Wertsteigerungspotentiale sollen auch
dadurch freigesetzt werden, dass ggf. freie Grund-
stucke, Bauliicken sowie Ausbaureserven durch Bau-
maflnahmen genutzt oder Mallnahmen zur energeti-
schen Sanierung umgesetzt werden.

1.1.2 Handel

Das Segment Handel wird im ADLER-Konzern im
Wesentlichen durch die mehrheitliche Beteiligung an
der borsennotierten ACCENTRO Real Estate AG (vor-
mals ESTAVIS AG) abgedeckt. Das Segment Handel
umfasst den Handel mit Wohnimmobilien und Ein-
zelwohnungen. ACCENTRO vertreibt dabei gezielt
geeignete Wohnimmobilien und Eigentumswohnun-
gen aus dem ADLER-Konzernverbund, aber auch im
Auftrag Dritter an Selbstnutzer und Kapitalanleger
im In- und Ausland. ACCENTRO ist nach eigener Ein-
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schatzung der grofRte deutsche Privatisierer von
Wohnungen.

1.2 Ziele und Strategien

Die Ziele und die damit verbundenen Strategien be-
treffen im Wesentlichen vier aktive Bereiche:

* Bestandsmanagement
* Handel

¢ Finanzierung

* Akquisition

1.2.1 Strategie fiir den Bereich
Bestandsmanagement

Im Bestandsmanagement verfolgt ADLER das Errei-
chen einer optimalen Unternehmensleistung und
Kernproduktivitat. Dies besteht in einer transparen-
ten, ganzheitlichen und eng vernetzten Organisation,
die eine optimale Vermietung und Bewirtschaftung
der Wohnungsbestande ermadglichen soll. Durch ak-
tives Management werden fortlaufend MaBnahmen
ergriffen, um Leerstande zu reduzieren, Mietsteige-
rungspotentiale zu nutzen sowie systematisch mit
InstandhaltungsmaBnahmen in einem giinstigen
Kosten-/Nutzenverhaltnis die Bestande in einem
qualitativ guten Zustand zu halten. Durch Gebaude-
modernisierung, vor allem im Rahmen der energeti-
schen Sanierung, werden signifikant wertverbes-
sernde MalRnahmen umgesetzt. Hierdurch kénnen
einerseits Mieten erhoht, anderseits aber Betriebs-
kosten, insbesondere Heizkosten, die bis zu einem
Viertel der Gesamtmiete ausmachen kdnnen, zu-
gunsten der Mieter reduziert werden.

Durch Renovierung oder Wohnungsmodernisierung
konnen leer stehende Wohnungen fiir eine Vermie-
tung im Wettbewerb mit anderen Anbietern attrakti-
ver gemacht und deshalb rasch und gut vermietet
werden. Im Rahmen der Portfoliooptimierungen
werden dariiber hinaus die Objekte mit einem hohen
Leerstand und einer nicht optimalen Anbindung an

die Verwaltungszentren selektiert und marktgerecht
verauldert. Durch diese gezielten MalBnahmen er-
reicht ADLER eine Effizienzsteigerung in der Verwal-
tung und eine Erhohung des durchschnittlichen Ver-
mietungsstandes im Gesamtportfolio.

1.2.2 Strategie fiir den Bereich Handel

Der Bereich Handel umfasst den Handel mit Wohn-
immobilien und Einzelwohnungen und wird im ADLER
Konzern im Wesentlichen durch die mehrheitliche
Beteiligung an der bérsennotierten ACCENTRO Real
Estate AG abgedeckt. ACCENTRO vertreibt dabei ge-
zielt geeignete Wohnimmobilien und Eigentumswoh-
nungen aus dem ADLER-Konzernverbund, aber auch
im Auftrag Dritter an Selbstnutzer und Kapitalanleger
im In- und Ausland. Hierzu werden zuklinftig gezielt
geeignete Bestande erworben und in den Markt ge-
bracht. ACCENTRO wird sich zukiinftig weitestgehend
auf diesen Bereich konzentrieren. Ein erster Schritt
wurde bereits in 2014 durch den Verkauf des Gewer-
beportfolios erreicht, der wiederum Mittel freigesetzt
hat, die Neuakquisitionen in diesem spezialisierten Be-
reich ermdglichen. ACCENTRO ist nach eigener Ein-
schatzung der grof3te deutsche Privatisierer von Woh-
nungen. An den Markten flihren die niedrigen Zinsen
zu einer regen Nachfrage nach Wohneigentum von
immer breiteren Bevolkerungsschichten, wodurch das
Privatisierungsgeschaft deutlich profitieren kann. Zu-
nehmend interessant wird beim gegenwartigen Zins-
niveau auch die Privatisierung an bestehende Mieter,
die damit im Rahmen der Altersvorsorge zuklinftige
Mietpreissteigerungen vermeiden kdnnen.

1.2.3 Finanzierungstrategie

In der Finanzierung verfolgt ADLER unterschiedliche
Ziele. Neben einer ausgewogenen und langfristigen
Falligkeits- und Finanzierungsstruktur steht die Opti-
mierung der durchschnittlichen Zinsbelastung im
Fokus des Geschéaftsinteresses. Dies wird sowohl
durch die Weiterentwicklung und Optimierung der
Bestande als auch durch weitere wertsteigende Ak-
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quisitionen von Bestanden erreicht. Hierzu gehort
auch die Refinanzierung bestehender Finanzierungen
zu glinstigeren Konditionen. Ferner verfolgt ADLER
das Ziel, durch rasche Aufnahme von Eigen- oder
Fremdkapital jederzeit und kurzfristig Chancen in der
Akquisition von Bestanden wahrzunehmen.

1.2.4 Akquisitionsstrategie

Neben den aufgrund des bereits vorhandenen Be-
stands erreichten Potentialen fiir ein organisches
Wachstum setzt ADLER die eingeschlagene Akquisi-
tionspolitik fort, um sich am Markt als bedeutsamer
Wohnungsbestandshalter zu etablieren. Durch die
bereits erarbeitete nahezu deutschlandweite Prasenz
und wachsende Bekanntheit wachsen ADLER eine
Vielzahl an Moglichkeiten im Markt zu, um weitere
Portfolien mit Wohnimmobilien zu erwerben.

ADLER ist in der Lage, flexibel Bestande anzukaufen
und Verkaufern eine hohe Transaktionssicherheit zu
bieten. Hierbei sind selbstverstandlich vorgegebene
Akquisitionskriterien einzuhalten, die zu einer Ver-
besserung des Gesamtbestands flihren werden.

1.3 Steuerungssystem

1.3.1 Finanzielle Steuerungskennzahlen

Die ADLER Real Estate AG operiert als eine Finanz-
holding, die lUiber konzerneigene Management-Ge-
sellschaften die Property- und Facility-Management-
Gesellschaften steuert und kontrolliert. Ganz we-
sentlich ist dabei das zentrale Asset Management
von ADLER, welches die jeweiligen Property-Ma-
nagement-Gesellschaften vor Ort fiihrt, die in der
Regel Uber Dienstleistungsvertrage gebunden wer-
den. Daneben bestehen aber auch eigene Woh-
nungsbesitzgesellschaften, die mit eigenen Kapazi-
taten das Property- und Facility Management der
Wohnungsbestande vornehmen.

Eine weitgehend implementierte Softwarelésung
(iX-Haus) sorgt bereits in Teilen des Bestands fir
die Optimierung der Bestandsverwaltung und unter-
stutzt das Asset- und Property Management. Die
Softwarelosung bildet gleichzeitig das Immobilien-

management ab und sichert zuklinftig einen jeder-
zeitigen Uberblick iiber die gesamte Lage in den ver-
schiedenen Portfolien, die Entwicklung der Vermie-
tung, der Mieteinnahmen sowie die Potentiale in der
Mietenentwicklung und ermaoglicht so die Steuerung
der erforderlichen Investitionen. Eine transparente
und lickenlose Verwaltung des Wohnimmobilienbe-
stands sowie die Steuerungsmaoglichkeiten bilden
nicht nur die Basis fiir eine professionelle Bestands-
bewirtschaftung, sondern bieten auch die Ausgangs-
lage, weitere Portfolien integrieren zu konnen. Der
wesentliche Leistungsindikator im Bestandssegment
ist der Cash Flow, der beeinflusst ist und wird durch
Vermietungsstand, Kiindigungs- und Neuvermie-
tungsquoten, Nettokaltmieten, Bewirtschaftungs-
kosten und den Kapitaldienst.

Im Segment Handel dient das EBIT als finanzieller
Leistungsindikator zur Unternehmenssteuerung. We-
sentliche EinflussgrofRe ist das Verkaufsergebnis der
Objekte mit den bestimmenden Faktoren wie die An-
zahl der vorhandenen Reservierungen von Eigentums-
wohnungen durch potentielle Kaufer sowie die tat-
sachlich realisierten Verkaufspreise. Letztere werden
sowohl nach Anzahl der Wohnungen als auch nach
Umsatzvolumen erfasst.

Darilber hinaus verwendet ADLER als finanzielle
SteuerungsgrofRen die branchentypischen Kennzah-
len Net Asset Value, Funds from Operation und Loan
to Value. Hierzu verweisen wir auf die weiteren Aus-
fihrungen unter 2. Wirtschaftsbericht.

1.3.2 Nicht finanzielle Steuerungskennzahlen

Das fachliche Know-how und das Engagement der
Mitarbeiter und Flihrungskrafte sowie die Kundenzu-
friedenheit stellen zentrale Voraussetzungen fiir die
Geschaftsentwicklung der ADLER AG dar.

Im Segment Bestand ist darliber hinaus die Vermie-
tungsquote ein weiterer wesentlicher Leistungsindi-
kator. Diese entwickelte sich von 91,0% Ende 2013
auf 87,2% Ende 2014. Grund hierfiir sind die Portfo-
liozukaufe, die eine geringere durchschnittliche Ver-
mietungsquote aufwiesen.
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Ein weiterer bedeutender nicht finanzieller Leistungs-
indikator im Segment Handel ist die Reputation der
Gesellschaft. Die ACCENTRO AG ist seit 1999 erfolg-
reich in der Privatisierung tatig und nach eigener Ein-
schatzung marktfihrend.

1.4 Mitarbeiter

Die ADLER Real Estate AG beschaftigt als Konzern-
holding auRer dem Vorstand keine Mitarbeiter. Die
Biiroorganisation und die Bearbeitung der operati-
ven Aufgaben erfolgen im Konzern weitgehend tber
die 100%ige Tochtergesellschaft ADLER Real Estate
Service GmbH, die Ende Dezember 2014 (iber 41 Mit-
arbeiter verfligte. Die Mitarbeiter dieser Gesellschaft
werden flexibel und fachbezogen in den jeweiligen
Projektgesellschaften eingesetzt. Zusammen mit den
Beschaftigten in den Objekt- und anderen Tochter-
gesellschaften beschaftigte ADLER zum Stichtag des
Berichtszeitraums 102 Voll- und Teilzeitkrafte.

1.5 Forschung und Entwicklung

Als Immobilienkonzern betreibt die ADLER Real Estate
AG keine Forschung und Entwicklung im herkémmli-
chen Sinne. Allerdings sind laufende Analysen der
Marktentwicklung erforderlich, um die kiinftige Ent-
wicklung der Wohnungsmieten und der unterschied-
lichen Wohnungsmarkte in gro3en Ballungsraumen,
deren Randlagen oder auch au3erhalb der Stadte
abschatzen zu kdnnen. AulBerdem miuissen die viel-
faltigen Entwicklungen des Bauwesens und der Ge-
baudetechnik wie auch die sich wandelnden Anfor-
derungen der Mieter und Nutzer beobachtet und
analysiert werden. Auf Basis dieser Analysen ge-
winnt die Gesellschaft laufend wichtige Erkenntnis-
se, anhand derer die Wirtschaftlichkeit der Geschafts-
tatigkeit einer permanenten Prifung unterzogen so-
wie Rentabilitatsrechnungen fiir neue Engagements
erstellt werden. Damit sind diese Erkenntnisse eine
wichtige Grundlage fiir die gesamte operative Ge-
schaftstatigkeit der Gesellschaft.

2. WIRTSCHAFTSBERICHT

2.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene
Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft hat nach einer nur stagnie-
renden Entwicklung im Vorjahr im Jahr 2014 wieder
deutlich an Fahrt aufgenommen. Nachdem die Wachs-
tumsrate im Vorjahr nach finalen Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes bei nur 0,1 Prozent lag,
hat das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in 2014 um 1,5
Prozent zugenommen. Vor allem im vierten Quartal
konnte das BIP wieder kraftig zulegen und dadurch
erheblich dazu beitragen, dass die Stagnationsphase
im ersten Halbjahr iberwunden werden konnte. Die
Zahl der Erwerbstatigen erreichte 2014 mit 42,7 Milli-
onen das achte Jahr in Folge einen neuen Hochststand.
Im neuen Jahr halt der Beschaftigungsaufschwung
weiter an, denn im Februar 2015 wurde die niedrigs-
te Arbeitslosenquote seit 24 Jahren gemessen.

Als historisch erscheint auch die sogenannte ,Schwar-

Iu

ze Null”, wonach der Bundeshaushalt erstmals seit
dem Jahr 1969 ohne neue Schulden ausgekommen
ist. Einen Spitzenwert konnte die deutsche Wirtschaft
zudem im Export verzeichnen. Denn mit einer Summe
von rund 285 Mrd. Euro erzielte Deutschland den
hochsten Exportiiberschuss weltweit, hoher als Chi-
na oder Saudi-Arabien. Die wirtschaftliche Dynamik
entwickelte sich 2014 weltweit zwar erneut heterogen.
So stand der wirtschaftliche Aufschwung in den USA
oder GroRbritannien der unverandert schwierigen
Entwicklung in vielen siideuropaischen Landern ge-
gentiber. Das Wachstum in China, der grof3ten Volks-
wirtschaft der Welt, schwachte sich leicht ab. Grol3e
Volkswirtschaften wie Brasilien und Russland stehen
vor allem wegen der politischen Krisen vor einer Re-
zession. Dennoch stellte sich insgesamt die Lage fiir
den deutschen Export glinstig dar. Denn die Welt-
produktion legte 2014 um 2,6 Prozent und der Welt-
handel sogar um 3,6 Prozent zu.

Die deutliche Aufwartsentwicklung der deutschen
Wirtschaft hat neben dem ausgepragten Export zwei
weitere wesentliche Griinde. Im Inland wirkte sich
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insbesondere die milde Witterung aus und verschaff-
te so dem Baugewerbe eine deutliche Belebung. Da-
riber hinaus verbesserten sich die Einkommen der
Verbraucher bzw. deren Kaufkraft im Jahresverlauf
deutlich. Dazu trugen die riicklaufigen Olpreise bei,
aber auch die steigenden Lohne und Gehalter. So er-
hohten sich die Nettoléhne in Deutschland in 2014
um 3,7 Prozent, weil vor allem die tatsachlich ausge-
zahlten Effektiviohne anziehen konnten.

Die Notenbanken haben ihre Niedrigzinspolitik auch
im Jahr 2014 fortgesetzt. Der Leitzins der Europaischen
Zentralbank (EZB) betrug im Februar 2015 nur 0,05
Prozent. Die Zinsen an den Kapitalmarkten tendieren
gegen Null. Viele Banken erheben auf Kontokorrent-
guthaben sogenannte Guthabengeblhren, was letzt-
lich Negativzinsen sind. Anfang Januar 2015 ent-
schied die EZB, ab Marz 2015, verteilt Gber die kom-
menden 16 Monate bis September 2016, Staatsanlei-
hen im Gesamtvolumen von EUR 1,3 Billionen zu
kaufen. Damit soll die Investitionsneigung der Wirt-
schaft noch einmal angeregt und die zu niedrige
Inflationsrate erh6ht werden. Erste Auswirkungen
zeigten sich bereits im Januar 2015 am deutschen
Wohnimmobilienmarkt, wo die Preise flir Eigentums-
wohnungen laut Auswertung der Plattform Immo-
bilienscout24.de um 1,6 Prozentpunkte anzogen.

Die stabile konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-
land sowie die deutlich steigende Kaufkraft bilden
die Basis flir eine solide Entwicklung des Wohnim-
mobilienmarktes insgesamt. So hat das Analyse-Ins-
titut bulwiengesa im Jahr 2014 einen weiteren An-
stieg der Wohnungsmieten in Deutschland verzeich-
net. Nach seinem Immobilienindex haben sich die
Mieten fir Neubauwohnungen im vergangenen Jahr
um 3,2 Prozent und bei Wiedervermietungen um

3,0 Prozent erhoht. In den deutschen Ballungsrau-
men stiegen die Wohnungsmieten am schnellsten,
hier besteht auch weiterhin mehr Nachfrage als An-
gebot. Noch starker stiegen die Wohnimmobilien-
preise, die sich 2014 nach dem Verband der Pfand-
briefbanken um 5 Prozent erhéhten und damit den
hochsten Anstieg in den vergangenen zehn Jahren
markierten.

2.2 Entwicklung der ADLER Real Estate AG

Die ADLER Real Estate AG hat im Sinne ihrer Strate-
gie im Berichtsjahr 2014 die sich bietenden Chancen
im deutschen Wohnimmobilienmarkt wahrgenommen
und das mit Abstand groBte Investitionsvolumen in
ihrer Geschichte als Immobilienunternehmen umge-
setzt. Unter Einbeziehung der im Oktober des Jahres
vertraglich gesicherten, mehrheitlichen Beteiligung
an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH in Wil-
helmshaven, die rund 6.750 Mieteinheiten halt, konnte
der Wohnungsbestand im ADLER-Konzern von rund
7.800 Ende 2013 auf rund 30.800 bis Ende Januar 2015
fast vervierfacht werden. Ohne die Akquisition im
Oktober erreichte der Bestand Ende des Berichtsjah-
res 24.086 Einheiten. Die durchschnittliche Vermie-
tungsquote der ADLER-Bestandsimmobilien lag zum
Jahresende bei 87,2 Prozent und verringerte sich so-
mit von 91,0% Ende 2013 um 3,8% Punkte, bedingt
durch Zukaufe, deren Vermietungsquote unter dem
des ADLER Durchschnitts lag.

Das Berichtsjahr war wesentlich durch folgende
Transaktionen gekennzeichnet:

Zu Beginn des Geschaftsjahres hatte ADLER die Auf-
stockung ihrer Anteile von zunachst 50,05 Prozent
auf 94,85 Prozent an drei Portfolien mit Wohnimmo-
bilien in den sechs Bundeslandern Schleswig-Hols-
tein, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Thiirin-
gen, Nordrhein-Westfalen sowie Rheinland-Pfalz ab-
geschlossen. In diesen Portfolien wurden insgesamt
1.876 Mieteinheiten mit einer gesamten Wohn- und
Nutzflache von 122.600 Quadratmetern gehalten. Fer-
ner hat ADLER die im Vorjahr vereinbarte Beteiligung
an der WBG GmbH in Helmstedt in die Bicher neh-
men kdonnen. Die WBG halt ein Portfolio mit 2.347
Mieteinheiten in Niedersachsen, davon 1.219 in
Helmstedt und weitere 1.128 siidlich von Helmstedt.

Ende Mai des Jahres hat ADLER die bis dahin grof3te
Akquisition vertraglich gesichert, die schlieRlich Ende
Juni abgeschlossen werden konnte. ADLER beteilig-
te sich nahezu vollstandig an acht Immobilienbesitz-
gesellschaften, die insgesamt iber rund 8.000 Wohn-
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und rund 490 Gewerbeeinheiten verfiigen. lhr Ge-
samtwert belauft sich auf ca. EUR 410 Mio.

Bereits im Februar 2014 kiindigte ADLER ein freiwilli-
ges offentliches Ubernahmeangebot fiir die ACCEN-
TRO Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) in Berlin
an. Die Ubernahme von zum damaligen Zeitpunkt
92,7 Prozent des Aktienkapitals der ACCENTRO ge-
lang auf der Grundlage eines Umtauschangebots
von 14 ADLER-Aktien gegen 25 ACCENTRO-Aktien
Ende Juni des Jahres. Die ADLER-Aktien entstammen
einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen unter
Ausschluss des Bezugsrechts, die von der aul3eror-
dentlichen Hauptversammlung am 22. April 2014 ge-
nehmigt worden war. Das Grundkapital von ADLER
erhohte sich im Zuge dieser Transaktion auf
28.779.614 Euro (Ende Juni 2014).

Ende Oktober 2014 konnte die Akquisition eines wei-
teren Portfolios mit rund 4.300 Einheiten abgeschlos-
sen werden, die ACCENTRO bereits im Marz des Jah-
res vereinbart hatte und von dem ein Teil fur die Pri-
vatisierung vorgesehen ist. Im Zuge der Konsolidie-
rung hat ADLER im Konzern die Aufgaben der
ACCENTRO in der Wohnungsbewirtschaftung tiber-
nommen, wahrend sich ACCENTRO nunmehr auf die
Wohnungsprivatisierung konzentriert.

Ebenfalls Ende Oktober hatte ADLER den Erwerb ei-
ner Mehrheitsbeteiligung an einem weiteren grof3en
Wohnimmobilienportfolio mit 6.747 Einheiten (6.705
Wohneinheiten, 42 Gewerbeeinheiten) vertraglich
vereinbart. Der Erwerb umfasste die mehrheitliche Be-
teiligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade
mbH in Wilhelmshaven an der niedersachsischen
Nordseektiste und deren Tochtergesellschaften, die
fiir das Property und Facility Management zustandig
sind. Diese Transaktion mit einem Volumen von lber
200 Mio. Euro konnte Ende Januar 2015
abgeschlossen werden.

Neben der Sachkapitalerhdhung zur Ausgabe neuer
ADLER-Aktien im Umtausch gegen ACCENTRO-Akti-
en hat ADLER im Berichtsjahr weitere bedeutende
KapitalmaBnahmen durchgefiihrt, um die beschrie-
benen Transaktionen zu finanzieren.

So wurde Ende Marz 2014 eine weitere Unternehmens-
anleihe im Rahmen einer Privatplatzierung bei insti-
tutionellen Anlegern im Volumen von EUR 50 Mio.
begeben. Der Kupon fiir diese Anleihe betragt 6,0
Prozent p.a. und liegt damit glinstiger als bei der Un-
ternehmensanleihe im Marz des Jahres 2013. Im Juli
konnte diese Anleihe 2014/2019 um weitere EUR 50
Mio. erneut im Wege der Privatplatzierung und zu
den gleichen Bedingungen auf EUR 100 Mio. aufge-
stockt werden.

Ende Oktober wurde eine Kapitalerhdhung um rund
zehn Prozent erfolgreich umgesetzt. Aus genehmigtem
Kapital wurden Stilick 2,85 Mio. neue Aktien unter
Ausschluss des Bezugsrechts der bestehenden Akti-
onare bei institutionellen Investoren im Inland sowie
im europaischen Ausland platziert. Der Platzierungs-
preis je Aktie betrug EUR 7,40. Der Bruttoemissions-
erlos aus der Kapitalerhohung belauft sich auf rund
EUR 21,09 Mio.

Bestandsoptimierung und Verkauf von Altbestanden

Neben dem Aufbau des Wohnungsbestands und der
Finanzierung der Transaktionen hat ADLER im Be-
richtsjahr fortlaufend an der Optimierung der Gber-
nommenen Bestande gearbeitet und konnte sich zu-
satzlich von einer ganzen Reihe von Immobilien tren-
nen, die nicht mehr zum Kerngeschaft zahlten. Das
Transaktionsvolumen aus Immobilienverkaufen im
gesamten Jahr 2014 summiert sich auf rund EUR
70,5 Mio. Aus den Transaktionen sind ADLER rund
EUR 28,3 Mio. an liquiden Mitteln zugeflossen, die
fur das laufende Wachstum eingesetzt werden.

Im Bereich Grundstlicksverkauf wurden in 2014 ins-
gesamt 56 Grundstiicke (2 in Moosburg, 36 in Grol3-
beeren, 18 in Dallgow-Ddberitz) veraul3ert, wobei
das Projekt in Moosburg komplett abgewickelt wur-
de und in Dallgow und GroRbeeren noch insgesamt
57 Grundstiicke zum Verkauf stehen, von denen wie-
derum sieben bereits notarisiert wurden.

In McKinney, nordlich von Dallas/Texas in den USA,
war ADLER im Jahr 2008 gemeinsam mit Partnern
eine Projektentwicklung zum Bau von 334 Wohnun-
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gen eingegangen. Dieses Wohnungsprojekt konnte
plangemal nach Fertigstellung der Bauarbeiten ver-
kauft werden. Ferner wurde der Verkauf eines ca.
10.000 m2 grofBen Grundstlicks in Offenbach abge-
schlossen.

Im Zuge der Optimierung akquirierter Bestande hat
ADLER im Jahresverlauf 217 Mieteinheiten, davon
203 Wohnungen und 14 Gewerbeeinheiten vornehm-
lich im Raum Dresden verauf3ert. Der erzielte Ver-
kaufspreis Gbertraf den urspriinglich gutachterlich
festgestellten Verkehrswert, nachdem die Bestande
gemal den IFRS-Rechnungslegungsvorschriften in
die Konzernbilanz von ADLER aufgenommen worden
waren. Sehr erfreulich entwickelte sich die ACCEN-
TRO. In ihrem sechsmonatigen Rumpfgeschaftsjahr
2014 (bis Ende Dezember) konnte ACCENTRO 837
Wohnungen privatisieren. Daruber hinaus trennte
sich ACCENTRO planmaRig Ende 2014 von ihrem
Gewerbeimmobilienportfolio, das ein Volumen von
etwa EUR 28,6 Mio. umfasste und das ebenfalls
nicht mehr zum Kerngeschaft gehorte.

Schlielich hat ADLER noch im Berichtsjahr 2014
einen Vertrag Uber den Verkauf eines Objektes in
Frankfurt-Niederrad abgeschlossen, der allerdings
erstin 2015 wirksam werden wird. Das Objekt in Nie-
derrad umfasst ein Blirogebaude mit einer Mietfla-

che von rund 4.000 m2 sowie ein bebaubares Grund-
stlick im Erbbaurecht von ca. 10.000 m2.

Neben den restlichen Grundstiicken in Dallgow-Do-
beritz und GroRbeeren sind noch zwei weitere un-
bebaute Grundstiicke im Altbestand verblieben, bei
denen ADLER unverandert an dem Erreichen der
Baureife arbeitet. Bei dem ca. 108.000 m2 grof3en
Areal in Dresden-Trachau mangelt es weiterhin an ei-
ner entschlossenen Haltung der Stadt zur Aufstel-
lung eines Bebauungsplans. Fiir das rund 49.000 m?
grof3e Grundstiick in der Spathstral3e im Berliner Be-
zirk Treptow-Kopenick laufen hingegen die Arbeiten
der offentlichen Verwaltung an der Aufstellung ei-
nes neuen Flachennutzungsplans. Zur Nutzung er-
heblicher Wertsteigerungspotentiale plant ADLER
ggf. die ErschlieBung des Gelandes im Zusammen-
wirken mit einem Partnerunternehmen.

Aus der Zeit vor der Neuausrichtung ist zudem noch
eine Beteiligung verblieben, deren Verkauf mittelfris-
tig geplant ist. Beim Airport Center Luxemburg, an
dem ADLER mit zehn Prozent beteiligt ist, liegt der
Vermietungsstand zum Jahresende 2014 nahezu un-
verandert bei rund 77 %. Nach einer weiteren Erho-
hung der Auslastung konnte ein Verkauf des Objek-
tes in Betracht gezogen werden.
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2.3 Ertragslage

Die nachfolgenden Kennzahlen spiegeln die Entwick-
lung der ADLER AG wider. Diese Kennzahlen sind
ganz wesentlich durch die vorstehend erlauterten
Transaktionen beeinflusst.

In Mio. EUR 2014 2013
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung 83,88 17,84
—davon Nettomieteinnahmen 56,05 6,22
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 32,07 7,62
Ertrage aus der VeraulRerung von Immobilien 56,82 1,97
Ergebnis aus der VeraulBerung von Immobilien 2,39 0,63
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 132,93 59,565
Bereinigtes EBITDA 2717 2,98
EBIT 170,44 64,33
Finanzierungsaufwendungen 41,10 8,56
Ergebnis vor Steuern 132,76 63,02
Konzernergebnis nach Steuern 111,67 46,88
Vermietungsquote in % 87,2 91,0
Monatliche Ist-Miete (EUR / gm) 5,02 5,14
Immobilienbestand (Anzahl Mieteinheiten) 24.086 7.797
Die Ertrage gliedern sich auf die drei Segmente wie
folgt:
In Mio. EUR Handel Bestand Sonstiges Gesamt
2014 2014 2014 2014
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung und
aus der VerduBerung von Immobilien 15,36 115,22 1012 140,70
davon
Vermietung (inkl. Betriebskosten) 1,14 81,60 1,14 83,88
Verkaufe 12,76 33,58 8,98 55,32
Vermittlung 1,47 0,04 0,00 1,50




52

Geschéftsbericht 2014

Die Ertrage aus der Bewertung von Investment Pro-
perties resultieren zu ganz wesentlichen Teilen aus
der Werteinschatzung der Einzelimmobilien zum Fair
Value nach IAS 40 nach Erwerb dieser Immobilien im
Rahmen von Portfoliokdufen und sind dem Segment
Bestand zugeordnet.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage von EUR 29,72
Mio. beinhalten mit EUR 24,65 Mio. einen Unter-
schiedsbetrag aus der Erstkonsolidierung nach IFRS
3 der WBG GmbH, Helmstedt. Dieser Unterschieds-
betrag ist vornehmlich auf die Bewertung der Immo-
bilien dieser Gesellschaft im Rahmen der Erstkonso-
lidierung zurtickzufiihren und auch dem Bestands-
segment zuzuordnen.

Das bereinigte EBITDA von EUR 27,17 Mio. ergibt
sich aus dem um die Ertrage aus der Bewertung von
Investment Properties (EUR 132,93 Mio.) und dem Er-
trag aus der Erstkonsolidierung der WBG GmbH
(EUR 24,65 Mio.) sowie weiteren Einmalkosten (EUR
13,81 Mio.) adjustierten EBITDA. Die Einmalkosten
ergeben sich insbesondere aus Aufwendungen im
Zusammenhang mit den getatigten Akquisitionen
sowie aus Anpassungen im Zusammenhang mit der
konzerneinheitlichen Bewertung von Mieterforde-
rungen.

Das EBIT verteilt sich auf die Segmente wie folgt:

In Mio. EUR Handel Bestand Sonstiges Gesamt
2014 2014 2014 2014
EBIT 0,42 169,78 0,24 170,44

Die Finanzierungsaufwendungen resultieren zum ei-
nen aus der direkten Finanzierung von Immobilien-

bestanden, zum anderen aus der Begebung von An-
leihen und Wandelanleihen und verteilen sich auf die
Segmente wie folgt:

In Mio. EUR Handel Bestand Sonstiges Gesamt
2014 2014 2014 2014
Finanzergebnis -1,17 -38,11 -0,23 -39,51
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Der Steueraufwand von EUR 21,19 Mio. (Vorjahr:
EUR 16,13 Mio.) beinhaltet mit EUR 20,71 Mio. (Vor-
jahr: EUR 16,10 Mio.) Aufwendungen aus latenten
Steuern. Diese wurden zu ganz wesentlichen Teilen
auf die Differenz zwischen Fair Value der Investment
Properties und deren Konzernanschaffungskosten
bzw. deren steuerlichen Buchwerten abgegrenzt.

Im Segment Handel, das seit der Ubernahme der
ACCENTRO AG Mitte 2014 einen Geschaftsbereich
der ADLER AG darstellt, konnten Erlése von EUR
15,36 Mio. erzielt werden, die mit EUR 12,76 Mio. vor-
nehmlich aus Verkaufen resultieren. Das EBIT dieses
Segments belief sich auf EUR 0,42 Mio., das Ergeb-
nis vor Steuern auf -EUR 0,88 Mio.

Der Umsatz im Segment Bestand belief sich auf
EUR 115,22 Mio. Die Steigerungen zum Vorjahr sind
insbesondere auf die im Geschaftsjahr 2014 getatig-
ten Zukaufe zurlickzufihren.

Die Instandhaltungs- und Modernisierungsaufwen-
dungen, die die ADLER nicht aktiviert, sondern in der
Gewinn und Verlustrechnung belasst, betrugen ins-
gesamt im Segment Bestand EUR 14,51 Mio. Wert-
steigernde MalBnahmen werden dann im Rahmen
der Bewertung der Investment Properties aufge-
deckt. Die gesamten Instandhaltungs- und Wertstei-
gerungsmaflnahmen betrugen je gm Wohnflache
EUR 15,57 im Durchschnitt p.a. Die Bewirtschaf-
tungskosten betrugen insgesamt EUR 37,17 Mio.

Das EBIT belief sich in diesem Segment auf
EUR 169,79 Mio., das Ergebnis vor Steuern auf
EUR 132,07 Mio.

Funds from Operations (FFO)

Der FFO | hat sich als Standard flr Aktionare und Ka-
pitalanleger bei der Ermittlung der Ertragslage einer
Immobiliengesellschaft etabliert. Er beschreibt die
Ertragskraft des Segmentes Bestand.

Ausgehend vom Konzernergebnis ergibt sich das
EBITDA IFRS, das heil3t das Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen sowie der zusatzlichen
Eliminierung des Ergebnisses aus der Bewertung der
Immobilien und des Ergebnisses aus at equity be-
werteten assoziierten Unternehmen. Mit der Bereini-
gung um Einmal- und Sondereffekte ergibt sich das
bereinigte EBITDA IFRS. Die Bereinigungen um Ein-
mal- und Sondereffekte beinhalten den Ertrag aus
dem negativen Unterschiedsbetrag aus der Erstkon-
solidierung der WBG GmbH von EUR 24,65 Mio. so-
wie andere Einmal- und Sondereffekte in Hohe von
EUR -13,81 Mio., die im Wesentlichen im Zusammen-
hang mit der Begebung einer Anleihe, der Kapitaler-
héhung, der Portfolioakquisitionen und der Integrati-
on der ACCENTRO AG standen.

Von diesem bereinigten EBITDA werden im Folgen-
den der Zinsaufwand FFO und die laufenden Ertrag-
steuern (ohne latente Steuern) abgezogen. Der Zins-
aufwand FFO stellt den um Sondereinfliisse berei-
nigten Zinsaufwand dar. ADLER hat im Geschaftsjahr
2014 in den erworbenen Portfolien aufwandswirksam
erfasste substanzwahrende MaRnahmen vorgenom-
men, die sich auf EUR 6,75 Mio. beliefen. Wertstei-
gernde bzw. werterhaltende Aufwendungen werden
im Rahmen dieser FFO-Methodik berlicksichtigt, da
sie gesondert von der laufenden operativen Ertrags-
kraft zu betrachten sind. Der FFO | mit EUR -1,11 Mio.
ergibt sich dann unter weiterer Eliminierung des Er-
gebnisses vor Steuern und Zinsen des Segments
Handel und des tbrigen Ergebnisses, welches kei-
nem Segment zugeordnet ist.

In einem weiteren Schritt werden dann zur Ermitt-
lung des FFO Il (EUR 1,4 Mio) das Ergebnis vor Steu-
ern des Segments Handel und das Uibrige Ergebnis
vor Steuern, welches keinem Segment zugeordnet
ist, sowie das Ergebnis aus at equity bewerteten as-
soziierten Unternehmen hinzugerechnet. Der FFO I
zeigt, anders als der FFO I, nicht nur die Funds from
operation des Segments Bestand, sondern auch die
des Segmentes Handel sowie der lGbrigen Bereiche.
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In Mio. EUR 2014 2013
Konzernergebnis 111,57 46,88
Finanzergebnis 39,51 7,88
Ertragsteuern 21,19 16,14
Abschreibungen 0,50 0,02
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -132,93 -59,55
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen -1,82 -6,56
EBITDA IFRS 38,01 4,80
Einmal- und Sondereffekte -10,84 -1,82
Bereinigtes EBITDA 2717 2,98
Zinsaufwand FFO -32,47 -7,77
Laufende Ertragssteuern -0,48 0,00
Substanzwahrende Investitionen 6,75 0,90
Ergebnis vor Steuern und Zinsen — Segment Handel/Sonstiges -2,09 -0,63
FFOI 1.1 -4,53
Ergebnis vor Steuern und Zinsen — Segment Handel/Sonstiges 0,69 -0,54
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen 1,82 6,56
FFO Il 1,40 2,57

Die Ertragsentwicklung der ADLER im Geschaftsjahr Vor diesem Hintergrund und der Tatsache, dass die

2014 war durch viele Sondereffekte belastet, die aus ADLER die Mehrheit ihrer Portfolien unterjahrig

den Akquisitionen und KapitalmarktmalRnahmen re-
sultierten. Ferner entstand zwischen dem Zeitpunkt

erworben hat und die ACCENTRO AG lediglich seit
1. Juli 2014 zum Gruppenergebnis beigetragen hat,

der Akquisition und Finanzierung und schlieRlich dem kann das Jahr 2014 nicht als Referenzjahr fiir die

ertragswirksamen Eigentumsiibergang jeweils eine
Zeitspanne, die zu Lasten von ADLER gegangen ist. werden.
MaBnahmen des Portfolio-Managements zur besse-

ren Bewirtschaftung und Auslastung libernommener Fur das Geschaftsjahr 2015 erwartet ADLER mindes-

Wohnungsbestande wirken sich erfahrungsgemaf
mit einer gewissen Zeitverzogerung aus, sodass

ADLER auch hier nach einer Akquisition einmalig ho- res 2014 von 24.086 Einheiten zzgl. des Ende Janu-

here Kosten entstehen und erst spater die Ertrage

wahre Ertragskraft des Unternehmens gesehen

tens einen FFO | von EUR 7 Mio. rein auf Basis des
Immobilienbestandes zum Ende des Geschaftsjah-

ar 2015 ibernommenen Portfolios in Wilhelmsha-

flieBen. ven mit 6.705 Wohn- und 42 Gewerbeeinheiten.
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2.4 Finanzlage

In Mio. EUR 2014 2013
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 16,75 11,93
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -208,27 -94,20
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 217,69 88,08
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds 26,17 5,81
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 6,90 1,09
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 33,06 6,90

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen
Aufwendungen und Ertragen und unter Berlicksichti-
gung der Veranderungen des Working Capital er-
langte der ADLER-Konzern aus laufender Geschafts-
tatigkeit einen Finanzmittelzufluss von EUR 16,75
Mio. (Vorjahr EUR 11,93 Mio.).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von EUR
208,27 Mio. (Vorjahr: EUR 94,20 Mio.) resultiert im
Wesentlichen aus dem Erwerb von Wohnimmobilien
bzw. von Unternehmen, die Immobilienportfolien
halten.

Der Mittelzufluss aus der Finanzierungstatigkeit von
EUR 217,69 Mio. (Vorjahr: EUR 88,08 Mio.) ist auf fol-
gende Sachverhalte zuriickzufihren:

Die ADLER AG hat in 2014 eine Barkapitalerhohung
um 2.850.000 Aktien vorgenommen, woraus ihr Net-
toemissionserlose von EUR 19,41 Mio. zugeflossen
sind. Darliber hinaus hat die ADLER AG die Anleihe
2014/2019 begeben, woraus ihr Mittel von EUR
100,00 Mio. zugeflossen sind. Mittelzufllisse ergaben
sich auch aus der Aufnahme von weiteren Finanzkre-
diten von insgesamt EUR 538,91 Mio., davon EUR
500,50 Mio. aus Schuldscheindarlehen. Diese wur-
den fiir die Finanzierung von erworbenen Immobili-
enportfolien verwendet. Durch Zins- und Tilgungs-
leistungen und Ablosung bestehender Finanzierun-

gen ergab sich ein Mittelabfluss von EUR 440,63 Mio.

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an
Zahlungsmitteln.

Nebenabreden aus Kreditvertragen (Covenants)
wurden von der ADLER AG eingehalten.

Unter den sonstigen Vermogenswerten sind des
Weiteren verfigungsbeschrankte liquide Mittel in
Hoéhe von EUR 13,68 Mio. (Vorjahr: 0,15 Mio.) ausge-
wiesen. Hierflir ist ein Teil zur Verbesserung des Ob-
jektbestandes vorgesehen.

Weiterhin beinhalten die sonstigen Vermogenswerte
kurzfristige Wertpapieranlagen von EUR 18,00 Mio.
(Vorjahr: EUR 0,00 Mio.).

Die liquiden Mittel beliefen sich zum 31. Dezember
2014 auf EUR 33,06 Mio. Die Relation zwischen den
liguiden Mitteln und den gesamten Aktiva lag mit
2,3% uber dem Vorjahreswert von 1,5%. Der Kon-
zern war jederzeit in der Lage, seinen Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen.

Am 15. Januar 2015 erfolgte eine weitere Aufsto-
ckung der oben genannten Unternehmensanleihe
2014/2019 von EUR 100 Mio. um weitere EUR 30 Mio.
Die Unternehmensanleihe hat eine Laufzeit bis zum
1. April 2019 und ist mit einem Kupon von 6,00 Pro-
zent p.a. ausgestattet. Die Zinszahlungen erfolgen
halbjahrlich.

ADLER hatte sich im Oktober des Berichtsjahres die
mehrheitliche Beteiligung an der Wohnungsgesell-
schaft Jade mbH in Wilhelmshaven vertraglich gesi-
chert. Die Transaktion konnte am 30. Januar 2015 ab-
geschlossen werden. Die Finanzierung erfolgt Giber
ein Schuldscheindarlehen in Héhe von EUR 164,0
Mio., der Eigenkapitalanteil wurde aus eigenen Mit-
teln erbracht.
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Loan to Value (LTV)

Die intensive Akquisitionstatigkeit von ADLER hat
neben dem Anstieg der Investment Properties auch
zu einer Ausweitung der Verbindlichkeiten aus Finan-

zierungen gefiihrt. Das Verhaltnis der Nettofinanz-
verbindlichkeiten zu den um die Zahlungsmittel be-
reinigten Vermogenswerten hat sich im Berichtsjahr
ohne Berilicksichtigung der Wandelanleihen leicht
erhoht.

In Mio. EUR 2014 2013
Wandelanleihen 33,94 18,40
Anleihen 144,78 35,57
Bankverbindlichkeiten 838,90 275,25
Zahlungsmittel -33,06 -6,90
Nettofinanzverbindlichkeiten 984,56 322,33
Um die Zahlungsmittel bereinigte Vermégenswerte 1.383,40 453,99
LTV incl. Wandelanleihen 71,2% 71,0%
LTV excl. Wandelanleihen 68,7 % 66,9 %

2.5 Vermogenslage

Im Zuge des starken Wachstums hat sich die Kon-
zernbilanzsumme deutlich um EUR 955,57 Mio. auf
EUR 1.416,46 Mio. erhoht und damit mehr als ver-
dreifacht.

Der Anstieg entfallt mit EUR 752,29 Mio. zu ganz we-
sentlichen Teilen auf die Investment Properties, auf
die mit EUR 1.170,15 Mio. insgesamt 82,6 % des Ge-
samtvermaogens entfallen. Der Anstieg der Investment
Properties ist das Resultat von Immobilienzugangen
von EUR 675,15 Mio., Abgangen und Umgliederungen
von EUR 55,79 Mio. und Bewertungsergebnissen von
EUR 132,93 Mio.

Weitere Immobilien mit einem Wert von EUR 89,62
Mio. bzw. EUR 6,13 Mio. werden in den Vorraten bzw.
in den zur VeraulRerung bestimmten langfristigen
Vermogenswerten ausgewiesen, wobei die Vorrats-
immobilien nicht zum Fair Value, sondern zu Anschaf-
fungskosten bewertet sind. Der im langfristigen Ver-
mogen ausgewiesene Firmenwert resultiert aus dem
Erwerb der ACCENTRO AG.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

beinhalten neben Mieterforderungen von EUR 6,16
Mio. im Wesentlichen Kaufpreisforderungen aus
dem Verkauf von Immobilien bzw. Immobilienobjekt-
gesellschaften von EUR 20,97 Mio.

In den Gbrigen kurzfristigen Vermdgenswerten von
EUR 56,28 Mio. werden neben Wertpapieranlagen
(EUR 18,00 Mio.) und Anzahlungen auf Kaufpreiszah-
lungen (EUR 10,00 Mio.) mit EUR 13,68 Mio. im We-
sentlichen zweckgebundene finanzielle Mittel ausge-
wiesen.

Der Anstieg des Eigenkapitals ist neben dem Konzer-
nergebnis und der Barkapitalerhohung im Oktober
2014 auf die Sachkapitalerhohung im Juni 2014 im
Zusammenhang mit der Ubernahme der ACCENTRO
AG zurilickzufihren. In geringerem Umfang trugen
hierzu auch die Wandlungen von Wandelschuldver-
schreibungen bei. Zu Einzelheiten verweisen wir auf
die Darstellung im Eigenkapitalspiegel. Von dem ge-
samten Eigenkapital von EUR 311,21 Mio. entfallen
EUR 291,40 Mio. auf die Aktionare der ADLER AG
und EUR 19,81 Mio. auf Minderheitsgesellschafter
der von der ADLER AG kontrollierten Unternehmen.
Die Eigenkapitalquote belauft sich zum Bilanzstich-
tag auf 21,97 % (Vorjahr: 18,86 %).
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Im Zusammenhang mit den getatigten Transaktionen
hat sich auch das Fremdkapital nahezu verdreifacht.
Dies besteht mit EUR 1.010,93 Mio. zu 91,47 % aus lang-
fristigem und mit EUR 94,32 Mio. nur zu 8,53 % aus
kurzfristigem Fremdkapital. Die wesentlichen Fremd-
finanzierungsquellen sind Anleihen, Wandelschuld-
verschreibungen und Darlehen von Kreditinstituten,
wozu auch die von diesen initiierten Schuldscheindar-
lehen gehoren. Von dem gesamten Fremdkapital von
EUR 1.105,25 Mio. entfallen EUR 1.017,62 Mio. auf die-
se Finanzierungsarten. Darlber hinaus werden unter
den langfristigen Schulden mit EUR 39,08 Mio. Ver-
bindlichkeiten aus latenten Steuern ausgewiesen.

Net Asset Value (EPRA NAV)

Die ADLER berechnet ihren Nettoinventarwert bzw.
ihren Net Asset Value (NAV) entsprechend der Richt-
linien der EPRA (European Public Real Estate Associ-
ation). Bei der Berechnung des NAV geht die ADLER
vom Eigenkapital der ADLER Aktionare aus. Der EPRA
NAV stieg um EUR 247,62 Mio. auf EUR 342,21 Mio.

Bezogen auf die zum Stichtag ausgegebenen beste-
henden Aktien betrug der EPRA NAV pro Aktie EUR
10,74, der verwasserte EPRA NAV pro Aktie lag bei
EUR 9,14.

In Mio. EUR 2014 2013
Eigenkapital 311,21 86,95
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -19,81 -14,61
Eigenkapital der ADLER Aktionare 291,40 72,33
Nettoverbindlichkeiten fiir latente Steuern 39,08 15,57
Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten

. 10,75 5,33
der Immobilien
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 0,98 1,36
EPRA NAV 342,21 94,59
Firmenwert -27,08 0,00
Bereinigtes NAV 315,13 94,59
Anzahl der Aktien zum Stichtag 31.876.672 16.547.824
EPRA NAV per share 10,74 5,72
Anzahl der Aktien zum Stichtag verwassert 39.370.528 24.500.000
EPRA NAV per share (verwassert) 9,14 4,61

2.6 Gesamtaussage zum Geschaftsverlauf und zur
Lage des Konzern

Der Geschaftsverlauf und die Lage des Konzerns
wird auf aufgrund der getatigten Zukaufe, der Wei-

terentwicklung der bestehenden Immobilienportfoli-
en und der langfristig gesicherten Finanzierung als
positiv eingeschatzt. Die Voraussetzungen fiir eine
zuklnftige stabile Entwicklung wurden hierdurch ge-
schaffen.
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3. NACHTRAGSBERICHT

Wie bereits eingangs beschrieben, hatte sich ADLER
im Oktober des Berichtsjahrs die mehrheitliche Be-
teiligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH
in Wilhelmshaven vertraglich gesichert. Der Erwerb
umfasste neben der mehrheitlichen Beteiligung an
der Wohnungsbaugesellschaft auch deren Tochter-
gesellschaften, die fiir das Property und Facility Ma-
nagement zustandig sind. Die Gesellschaft verfligt
Uber 6.705 Wohn- und 42 Gewerbeeinheiten. Die Im-
mobilien sind in einem sehr soliden Zustand, weisen
so gut wie keinen Renovierungsstau auf und befinden
sich liberwiegend in guten Lagen des grof3ten deut-
schen Marinestandorts. Etwa zwei Drittel der Woh-
nungen wurden in den 30er und 40er Jahren des
vergangenen Jahrhunderts erbaut. Die Transaktion
konnte am 30. Januar 2015 abgeschlossen werden.

Am 15. Januar 2015 konnte ADLER eine weitere Auf-
stockung der im April 2014 begebenen und im Juli
2014 auf EUR 100 Mio. aufgestockten Unterneh-
mensanleihe 2014/2019 um EUR 30 Mio. Euro auf
EUR 130 Mio. erfolgreich umsetzen. Die Platzierung
erfolgte im Wege einer Privatplatzierung an einen
kleinen Kreis institutioneller Investoren. Der Ausga-
bekurs betrug 102 Prozent. Der Nettoemissionserlos
aus der Aufstockung soll im Wesentlichen fiir den
Erwerb weiterer Immobilienportfolien und zur Finan-

zierung des weiteren Wachstums verwendet werden.

Die im Rahmen der Aufstockung ausgegebenen
Schuldverschreibungen wurden am 19. Januar 2015
in die laufende Notierung der Unternehmensanleihe
im Open Market der Frankfurter Wertpapierborse
mit Teilnahme im Segment Prime Standard fiir Un-
ternehmensanleihen einbezogen. Die Unterneh-
mensanleihe hat eine Laufzeit bis zum 1. April 2019
und ist mit einem Kupon von 6,00 Prozent p.a. aus-
gestattet. Die Zinszahlungen erfolgen halbjahrlich.

Im Februar des neuen Jahres hat sich ADLER Uber
unwiderrufliche Verpflichtungserklarungen (sog. Ir-
revocable Undertakings) die Ubernahme der Mehr-
heit an der WESTGRUND AG, Berlin, gesichert. Am
16. Februar 2015 hat ADLER nach entsprechender
Beschlussfassung durch den Vorstand und den Auf-
sichtsrat angekiindigt, die Ubernahme im Rahmen

eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebotes
nach dem WpUG umzusetzen. Danach wird den Akti-
onaren der WESTGRUND eine Kombination aus Bar-
komponente und neuen Aktien von ADLER angeboten.
Die Finanzierung der gesamten Transaktion ist durch
Zusagen von Banken gesichert. GroRaktionare der
WESTGRUND, die zusammen knapp lber 50 Prozent
des Grundkapitals der WESTGRUND halten, haben
sich unwiderruflich verpflichtet, das ADLER-Angebot
anzunehmen. Die Transaktion wird voraussichtlich
bis zur Jahresmitte 2015 abgeschlossen werden.

Im Einzelnen wird ADLER den Aktionaren von WEST-
GRUND fiir jeweils drei Aktien der WESTGRUND AG
0,565 neue, auf den Inhaber lautende Stlckaktien
der ADLER Real Estate AG mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital der ADLER von je EUR 1,00
sowie eine zusatzliche Barleistung in Hohe von EUR
9,00 anbieten. Basierend auf dem Schlusskurs vom
13. Februar 2015 entspricht das Angebot einem Preis
von ca. EUR 5,00 je WESTGRUND-Aktie. Die neuen
ADLER-Aktien werden ab dem 1. Januar 2015 ge-
winnberechtigt sein und aus einer von der Hauptver-
sammlung noch zu beschlieBenden Sachkapitaler-
héhung stammen. Die Gegenleistung sowie das kon-
krete Umtauschverhaltnis sind noch durch die Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zu bestatigen.

Die WESTGRUND AG verfligte zum Zeitpunkt der
Ankiindigung des Ubernahmeangebots liber gut
17.000 Wohneinheiten vornehmlich in Berlin/Bran-
denburg, Niedersachsen, Mecklenburg-Vorpommern
und Sachsen. Darliber hinaus hatte WESTGRUND
zusatzliche 875 Mieteinheiten vertraglich angebun-
den und sich Ende 2014 die Ubernahme eines Portfo-
lios von rund 2.800 Mieteinheiten gesichert. Sowohl
ADLER als auch WESTGRUND haben nahezu de-
ckungsgleiche Geschaftsmodelle und Strategien

und verfolgen das Ziel, einen bedeutenden Wohnim-
mobilienbestand in Deutschland aufzubauen, der
sich vornehmlich in B- und Randlagen deutscher
Ballungsgebiete befindet und nach Abzug aller lau-
fenden Kosten einen positiven Cash Flow erwirt-
schaftet. Nach der Ubernahme hélt der erweiterte
ADLER-Konzern dann insgesamt rund 51.300 Wohn-
immobilien in Deutschland
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4. PROGNOSEBERICHT

Die Rahmenbedingungen fir die Wohnimmobilien-
markte in Deutschland entwickeln sich weiterhin
sehr positiv. Die Beschliisse der Europaischen Zent-
ralbank Gber den immensen Ankauf von Staatsanlei-
hen und die damit verbundene Niedrigzinspolitik be-
deuten auf mittelfristige Sicht ein Weiterbestehen
der sehr glinstigen Finanzierungskonditionen fur
den Erwerb von Immobilien. Die niedrigen Zinsen
konnen ADLER schrittweise bei einer weiteren Ver-
gunstigung ihrer Finanzstrukturen helfen. Darlber
hinaus wachst die Bereitschaft bei nationalen und
internationalen Investoren, ADLER Kapital flr weite-
res Wachstum zur Verfuigung zu stellen. An den
Markten fliihren die niedrigen Zinsen zu einer regen
Nachfrage nach Wohneigentum von immer breiteren
Bevolkerungsschichten, wodurch das Privatisie-
rungsgeschaft bei der ADLER-Tochtergesellschaft
ACCENTRO profitieren kann.

Hinzu kommt eine weitere Belebung der wirtschaftli-
chen Lage in Deutschland. Das Institut fir Weltwirt-
schaft in Kiel erwartet fiir 2015 einen Anstieg des BIP
um 1,7 Prozent und fiir 2016 um 1,9 Prozent. Der ge-
sunkene Olpreis, die steigenden Realléhne und eine
sinkende Arbeitslosigkeit sorgen flir eine weitere
Verbesserung der Kaufkraft und er6ffnen so auch
Maoglichkeiten, in den Markten weitere Mietpreisstei-
gerungen durchzusetzen. Insbesondere der seit An-
fang 2015 geltende Mindestlohn beschert vielen
Mietern in den Wohnungsbestanden von ADLER ho-
here Einkommen.

Immobilienpreise und Mieten diirften vor diesem
Hintergrund insgesamt weiter anziehen, auch wenn
es durch die neue Gesetzgebung tiber eine ,Miet-
preisbremse” vereinzelt in Ballungsraumen zu einer
Eindammung bei der Mietpreissteigerung kommen
konnte. Aus Sicht der Ratingagentur Standard &
Poor’s (S&P) werden die Mieten und die Immobilien-
preise in Deutschland 2015 weiter steigen. Die Nach-
frage nach Wohnungen bleibe nach der Einschat-
zung von S&P hoch, da die deutsche Bevolkerung
seit 2011 vor allem wegen der zunehmenden Zuwan-
derung wachse und damit der Bedarf an Wohnraum
steige.

Eine Uberhitzung der Wohnimmobilienmarkte sieht
ADLER noch nicht einmal in den Markten, in denen
in den letzten Jahren die Immobilienpreise am
starksten gestiegen sind. Denn die hochpreisigen
Wohnimmobilien in den 1A-Lagen der Ballungsrau-
me werden von den Kaufern Gberwiegend mit eige-
nen Mitteln bezahlt. Au3erhalb der boomenden Teil-
markte in den Randlagen der Ballungsraume, in de-
nen ADLER uUberwiegend investiert, verteuern sich
Wohnungen in nur kleinen, kontinuierlichen und be-
harrlichen Schritten.

Deshalb sieht ADLER zusatzliche grof3e Chancen im
Aufbau des Wohnungsbestands durch Akquisition
weiterer Beteiligungen an Wohnimmobilienportfoli-
en. Entsprechende Verhandlungen fuihrt das Unter-
nehmen fortwahrend. Im neuen Geschaftsjahr 2015
hat sich ADLER zudem eine weitere, bedeutende Ak-
quisition mit der Ubernahme der WESTGRUND gesi-
chert.

Mit der voraussichtlich ab Jahresmitte 2015 anste-
henden Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen
ADLER und WESTGRUND wird die ADLER, gemessen
an der Marktkapitalisierung, zu den zehn grof3en bor-
sennotierten deutschen Wohnungsunternehmen ge-
héren. Die neue GroRenordnung mit einem Gesamt-
bestand von rund 51.300 Wohneinheiten bedeutet fur
ADLER die Chance, weitere Skaleneffekte in Verwal-
tung, Optimierung und Wertsteigerung zu nutzen.

Fir den wachsenden Konzern ergeben sich insbe-
sondere in den Bundeslandern Niedersachsen,
Nordrhein-Westfalen, Berlin, Brandenburg und
Sachsen deutlich groRere Einheiten mit Wohnungs-
bestanden, die durch das Asset Management effek-
tiver betreut werden kénnen.

Ferner konnen generell in den Bereichen Finanzie-
rung, Bewirtschaftung, Einkauf und Bestandsma-
nagement sowie bei wohnungsnahen Dienstleistun-
gen GroBenvorteile genutzt und damit Synergien
freigesetzt werden. Mieter beider Unternehmen pro-
fitieren von den Kostenvorteilen und einer besseren
Mieterbetreuung. Insgesamt schatzt ADLER die Syn-
ergiepotentiale auf etwa 20 Mio. Euro, die liber die
nachsten drei Jahre freigesetzt werden kénnen. Die
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ADLER-Tochtergesellschaft ACCENTRO kann zusatz-
lich hohe Ertrage aus der Privatisierung der Wohn-
einheiten erzielen, die WESTGRUND insbesondere
in Berlin-Kreuzberg halt.

Zusammen mit WESTGRUND erreicht ADLER als
boérsennotiertes Unternehmen eine neue und bedeu-
tende GroRBenordnung. Die kombinierte Bilanzsum-
me beider Unternehmen wird sich voraussichtlich
auf rund EUR 2,7 Mrd. belaufen und die Marktkapita-
lisierung des neuen Konzerns an der Borse auf tiber
EUR 700 Mio. steigen. ADLER wird damit voraus-
sichtlich in 2015 in den Aktienindex fiir Small Caps
(SDAX) aufgenommen. Damit diirfte das Interesse
internationaler Investoren an ADLER und damit auch
die Chance steigen, weiteres Wachstumskapital zu
gunstigen Konditionen akquirieren zu kdnnen.

Vor diesem Hintergrund stellen sich weitere Akquisi-
tionen von Portfolien bzw. die entsprechende Finan-
zierung weiteren Wachstums deutlich glinstiger dar
als in der Zeit, in der ADLER seinen Bestandsaufbau
begonnen hatte. Insofern halt ADLER auch fiir 2015
an dem Ziel weiteren Wachstums fest. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass neben WESTGRUND mit rund
20.500 Wohnungen in 2015 weitere Portfolien mit
einigen tausend Wohnungen akquiriert werden kon-
nen.

Das starke Wachstum fordert ADLER beim Auf- und
Ausbau professioneller Organisationsstrukturen so-
wie bei der Zusammenfiihrung und Integration der
unterschiedlichen Unternehmen und Unternehmens-
teile. Die weitere Ergebnisentwicklung wird von der
Integration sowie der Nutzung der erheblichen Syn-
ergiepotentiale abhangen. Darliber hinaus sollen die
Chancen zur Entwicklung der Wohnungsbestande
sowie zur Erhéhung der Vermietungsquote und
moglicher Mietpreissteigerungen genutzt werden.
Das im Jahresverlauf 2014 akquirierte Volumen an
Wohneinheiten bietet dazu groRe Mdglichkeiten. So
zeigt sich aufgrund der neu in den Konzern aufge-
nommenen Bestande eine gegeniiber dem Vorjahr
gesunkene Vermietungsquote von nur 87,2 Prozent
(2013: 91,0 Prozent). ADLER kann also relativ rasch
die Ubernommenen Bestande durch geeignete Mal3-

nahmen besser vermieten. Im Jahr 2015 wird des-
halb eine nachhaltige Verbesserung der durch die
Ubernahmen reduzierten Vermietungsquote auf iber
90 Prozent angestrebt, was deutliche Auswirkungen
auf die Erlose und den Ertrag sowie die Werte der
Immobilien haben wird. Die erzielte Durchschnitts-
miete aus den Wohneinheiten in allen Portfolien von
ADLER wird gleichzeitig schon durch die naturliche
Fluktuation marktbedingt ansteigen und zu einer Er-
hohung des Cash Flows und der Wertentwicklung
fuhren.

Um dieses Ziel zu erreichen, werden weitere Investi-
tionen in die Modernisierung und Renovierung von
Wohnungen umgesetzt. Fiir den Gesamtbestand al-
ler Wohnungen ist im Durchschnitt eine Investition
je Quadratmeter Wohnflache von planmaRig EUR
10,50 in 2015 vorgesehen.

Ein weiteres Hauptaugenmerk wird auf die Finanzie-
rung des Gesamtkonzerns gerichtet. Der Verschul-
dungsgrad soll verbessert und entsprechend die Ei-
genkapitalquote im Konzern erhoht werden. Mittel-
fristig wird ein Loan-to-Value (LTV) von unter 60 Pro-
zent angestrebt. Ebenso ist vorgesehen, den Cash
Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit sowie das
dividendenfahige Ergebnis mittelfristig anzuheben.
Nach der Ubernahme der WESTGRUND wird der LTV
nach vorlaufigen Einschatzungen voraussichtlich etwa
die GroRenordnung von 67 Prozent haben und die
Zinsverpflichtungen auf alle Verbindlichkeiten des
ADLER-Konzerns im Durchschnitt auf 3,9 Prozent
sinken gegentiber noch 4,7 Prozent Ende 2014.

Das Ende Januar 2015 Gibernommene Portfolio mit
rund 6.750 Wohneinheiten in Wilhelmshaven und die
Ubernahme der WESTGRUND wird vor dem Hinter-
grund steigender Immobilienpreise den NAV je Aktie
weiter erhohen.

Wachsende Ertrage erwirtschaftet auch das Seg-
ment Handel, das durch die Tochter ACCENTRO Real
Estate AG (vormals ESTAVIS AG) reprasentiert wird.
ADLER kann tiber ACCENTRO Wohnungsbestande
privatisieren, die nicht zum Bestand passen oder die
Uberproportionale Ertrage erzielen konnen. Ferner

Konzernlagebericht

61

erhalt ACCENTRO Auftrage von Dritten, Wohnungs-
bestande zu privatisieren. ACCENTRO hatte im Be-
richtsjahr insgesamt 1.029 Wohnungen veraul3ert.
Im neuen Jahr 2015 soll angesichts der hohen Nach-
frage der Verkaufserfolg weiter gesteigert werden.
ADLER hatte fiir 2014 prognostiziert, so viele Woh-
nungen zu Gbernehmen wie in 2013 (ca. 7.700). Tat-
sachlich konnte mehr als das Doppelte akquiriert
werden. Zusammen mit WESTGRUND wird sich der
Wohnungsbestand in 2015 auf tiber 50.000 Wohnein-
heiten verdoppeln. Das Wachstum soll genauso pro-
fitabel gestaltet sein wie in den Vorjahren, sodass
die Grundlage fiir ein signifikant steigendes operati-
ves Ergebnis gelegt wird.

Das Jahr 2015 wird das erste Bezugsjahr sein, mit
dem die kiinftige Entwicklung verglichen werden
kann. Denn durch die bereits erfolgten bzw. gesi-
cherten Akquisitionen ist eine breite Basis auch fiir
eine Konsolidierung, Entwicklung und Verbesserung
bestehender Portfolien erreicht. ADLER plant eine
langfristige Steigerung der operativen Ertrage durch
Mietsteigerungen und eine Verbesserung der Ver-
mietungsquote.

5. WEITERE GESETZLICHE ANGABEN

5.1 Erganzende Angaben nach & 289 Abs.4, § 315
Abs. 4 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das voll eingezahlte Grundkapital der ADLER AG
betragt zum 31. Dezember 2014 EUR 31.876.672 (Vor-
jahr: EUR 16.547.824,00) und ist eingeteilt in
31.876.672 (Vorjahr: 16.547.824) stimmrechtsgleiche
nennwertlose Stlickaktien, die auf den Inhaber lau-
ten. Alle Aktien gewahren die gleichen Rechte. Jede
Aktie gewahrt eine Stimme und ist maRgebend fiir
den Anteil am Gewinn.

Beschriankung der Stimmrechte und Ubertragung
von Aktien

Beschrankungen von Stimmrechten bzw. der Uber-
tragung von Aktien sind nicht vereinbart.

Direkte oder indirekte Stimmrechte von mehr
als 10%

Der Gesellschaft sind folgende direkte oder indirekte
Beteiligungen von mehr als 10% der Stimmrechte
zum Ende des Jahres 2014 bekannt:

Eine Beteiligung der Mezzanine IX Investors S.A.,
Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, in Hohe
von 8.800.000 Stimmrechten. Dies entspricht am Bi-
lanzstichtag, unter Berlicksichtigung von 3.042.918
zuzurechnendes Stimmrechten, einem Anteil am ge-
zeichneten Kapital von 37,15 %.

Nach dem Bilanzstichtag wurde ADLER Folgendes
bekannt gemacht:

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat gemafl § 25a

Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Frankfurt, Deutschland am 16.02.2015 die Schwelle
von 10% der Stimmrechte Uberschritten hatte und
ihm an diesem Tag 9,72 % (das entspricht 3.100.000
Stimmrechten) gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1 WpHG und
weitere 4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmen-
rechten) aufgrund von Instrumenten nach § 25a
WpHG (davon mittelbar gehalten 4,13% bzw.
1.318.052 Stimmrechte) zuzurechnen seien. Die Inst-
rumente nach 8 26a WpHG bestehen aus einer Call
Option, deren Auslibung erst nach Kapitalerhéhung
im Zuge der WESTGRUND-Ubernahme méglich ist.
Kette der kontrollierten Unternehmen: Wecken & Cie.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat gemal3 § 25a
Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Frankfurt, Deutschland am 16.02.2015 die Schwelle
von 10% der Stimmrechte Uiberschritten hatte und
ihr an diesem Tag 9,72 % (das entspricht 3.100.000
Stimmrechte) nach § 21, 22 WpHG und weitere
4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmenrechte) auf-
grund von Instrumenten nach § 25a WpHG zuzurech-
nen seien. Die Instrumente nach § 25a WpHG beste-
hen aus einer Call Option, deren Austlibung erst nach
Kapitalerhdhung im Zuge der WESTGRUND-Uber-
nahme maglich ist.
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Herr Klaus Wecken, Schweiz hat gemafl3 § 21 Abs. 1
WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt, dass sein Stimm-
rechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt,
Deutschland am 17.02.2015 die Schwelle von 10%
der Stimmrechte Giberschritten habe und an diesem
Tag 10,19 % (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten)
betragen habe. 10,19% der Stimmrechte (das ent-
spricht 3.250.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken
gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat gemafR § 21
Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Frankfurt, Deutschland am 17.02.2015 die Schwelle
von 10% der Stimmrechte tGberschritten habe und
an diesem Tag 10,19% (das entspricht 3.250.000
Stimmrechten) betragen habe.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen

Aktien der Gesellschaft mit Sonderrechten, die Kon-
trollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle bei Beteiligungen von
Arbeitnehmern

Arbeitnehmer, die am Kapital der ADLER AG beteiligt
sind, Giben ihre Kontrollrechte wie andere Aktionare
nach MalRgabe der gesetzlichen Vorschriften und der
Satzung aus. Eine mittelbare Stimmrechtskontrolle
findet nicht statt.

Befugnisse des Vorstandes zur Ausgabe und zum
Rickkauf von Aktien

ERMACHTIGUNG ZUM ERWERB EIGENER AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27. Au-
gust 2010 ist die Gesellschaft ermachtigt, bis zum 26.
August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des
derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu den
nach &8 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen Zwecken
zu erwerben.

Eigene Aktien bestanden im Geschaftsjahr 2014
nicht.

GENEHMIGTES KAPITAL 2013/l

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 15.
Oktober 2013 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum
14. Oktober 2018 mit Zustimmung des Aufsichtsrates
das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehr-
mals um insgesamt bis zu EUR 8.250.000 gegen Bar-
und/oder Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu
8.250.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlick-
aktien zu erhdhen, wobei das Bezugsrecht der Aktio-
nare ausgeschlossen werden kann.

GENEHMIGTES KAPITAL 2014/

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Mai
2014 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum 8. Mai
2019 mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
insgesamt bis zu EUR 3.600.000 gegen Bar- und/oder
Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu 3.600.000
neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien zu er-
hohen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare ausge-
schlossen werden kann. Nach teilweiser Inanspruch-
nahme betragt dieses genehmigte Kapital zum 31.
Dezember 2014 noch EUR 750.000.

BEDINGTES KAPITAL 2012/11

Der Vorstand war durch Hauptversammlungsbeschluss
vom 28. Juni 2012 ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates bis zum 27. Juni 2017 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber lautende Options- und/
oder Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von bis
zu EUR 100.000.000,00 mit einer Laufzeit von langs-
tens zehn Jahren zu begeben und den Inhabern von
Options- bzw. Wandelanleihen Options- bzw. Wan-
delschuldrechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf den
Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft nach
naherer MalRgabe der Options- oder Wandelanleihe-
bedingungen zu gewahren.

Die Hauptversammlung hat am 28. Juni 2012 hierzu
eine bedingte Erhohung des Grundkapitals um bis zu
EUR 6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000
auf den Inhaber lautende Stlickaktien beschlossen;
die bedingte Kapitalerhohung dient ausschlieBlich
der Erfullung von Options- bzw. Wandelanleihen, die
aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammlung
vom 28. Juni 2012 bis zum 27. Juni 2017 gewahrt
wurden.
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Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 15. Okto-
ber 2013 wurde die Ermachtigung des Vorstands da-
hingehend geandert, dass den Inhabern von Options-
bzw. Wandelanleihen Options- oder Wandlungsrech-
te auf bis zu insgesamt 8.250.000 neue auf den Inha-
ber lautende Stuickaktien der Gesellschaft nach
naherer MalRgabe der Options- oder Wandelanleihe-
bedingungen gewahrt werden.

Entsprechend wurde das bedingte Kapital in der
Hauptversammlung am 15. Oktober 2013 geandert
und auf bis zu EUR 8.250.000 bedingt erhoht.

Von dieser Ermachtigung hat der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates in 2013 Gebrauch ge-
macht und zwei Wandelanleihen von EUR 10.000.000
(Stiick 5.000.000) bzw. EUR 11.250.000 (Stiick
3.000.000) begeben. Den Inhabern bzw. Glaubigern
dieser Wandelanleihen wurden Rechte auf neue Ak-
tien der ADLER AG von bis zu 8.000.000 Stiick nach
MalRgabe der festgelegten Bedingungen gewahrt.
Aufgrund der Ausiibung von Wandlungsrechten er-
hohte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezember
2013 um 47.824 Stlickaktien. Das bedingte Kapital
2012/l hat sich dadurch zum 31. Dezember 2013 auf
EUR 8.202.176 verringert. In Folge weiterer Wandlun-
gen erhohte sich das Grundkapital bis zum 31. De-
zember 2014 um 458.320 Stiickaktien. Das bedingte
Kapital 2012/l hat sich dadurch zum 31. Dezember
2014 auf EUR 7.743.856 verringert.

Zum Bilanzstichtag bestehen Wandelschuldverschrei-
bungen von 7.493.856 Stlick.

Ubrige Angaben

Anderungen der Satzung bediirfen gemaB § 179 Abs.1
AktG eines Beschlusses der Hauptversammlung, der
eine Mehrheit von Dreiviertel des bei der Abstimmung
vertretenen Grundkapitals erfordert, soweit nicht in
der Satzung etwas anderes bestimmt ist.

Die Ernennung und Abberufung von Vorstandsmit-
gliedern richtet sich nach den §8 76ff. AktG. Danach
werden Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat auf
hochstens finf Jahre bestellt. Eine wiederholte Amts-
zeit oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fir finf
Jahre, ist zulassig. Ergénzend hierzu regelt die Satzung

in 8§ 7, dass die Zahl der Vorstandsmitglieder vom
Aufsichtsrat bestimmt wird und der Vorstand aus ei-
ner oder mehreren Personen besteht.

Ferner wird darauf hingewiesen, dass mit den Glau-
bigern der Unternehmensanleihen und der Wandel-
anleihen vereinbart wurde, dass bei einem maoglichen
Kontrollwechsel durch ein Ubernahmeangebot die
Glaubiger eine vorzeitige Riickzahlung zu den in den
Anleihebedingungen genannten Konditionen verlan-
gen konnen. Bei den Wandelanleihen ist auch die
Wandlung zu einem in den Anleihebedingungen ge-
nannten angepassten Wandlungspreis maoglich.

5.2 Grundziige des Vergiitungssystems:
Vergiitung des Vorstands

Gesamtstruktur und Héhe der Vorstandsverglitung
werden vom Aufsichtsrat der ADLER AG festgelegt
und in regelmaligen zeitlichen Abstanden tberprift.
Die Bezlige des Vorstands setzen sich zusammen
aus einem festen Jahresgehalt, welches als Gehalt
in monatlich gleichen Raten ausgezahlt wird, und
dem geldwerten Vorteil aus der Bereitstellung von
Dienstwagen und der Erstattung von Kranken- und
Pflegeversicherung. Daneben erhalt der Vorstand fur
Auslagen, die durch die Ausiibung des Amtes ent-
stehen, eine Erstattung in nachgewiesener Hohe.
Die Versicherungspramien fiir die Haftpflichtversi-
cherung, durch welche die Tatigkeit der Vorstands-
mitglieder versichert wird, tragt die Gesellschaft.
Daneben ist eine freiwillige Jahressonderverglitung
(Tantieme) vorgesehen, die durch den Aufsichtsrat
festgelegt wird. Die Festlegung durch den Aufsichts-
rat orientiert sich hierbei an der wirtschaftlichen Si-
tuation des Unternehmens, dem Unternehmenser-
folg des abgeschlossenen Geschaftsjahres sowie
dem Leistungsbeitrag des Vorstandes.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergltung der Mitglieder des Aufsichtsrats ist in
der Satzung geregelt und wird durch die Hauptver-
sammlung bestimmt. Jedes Mitglied des Aufsichts-
rates erhalt neben dem Ersatz seiner Auslagen jahr-
lich eine Verglitung von EUR 20.000. Der Vorsitzende
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erhalt EUR 45.000 und sein Stellvertreter erhalt EUR
30.000.

Die Gesellschaft tragt des Weiteren die Versiche-
rungspramien fur die Haftpflichtversicherung, durch
welche die Tatigkeit ihrer Aufsichtsratsmitglieder
versichert wird.

5.3 Erklarung zur Unternehmensfiihrung
nach 8 289a HGB

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung wird jahr-
lich auf der Internetseite der Gesellschaft unter der
Rubrik Investor Relations/ Corporate Governance
veroffentlicht und ist dort unter der folgenden URL
abrufbar:

http://adler-ag.com/adler-ag/contao-2.11.7/index.
php/erklaerung-nach-289-a-hgb.html

5.4 Schlusserklarung des Vorstands zum Abhéan-
gigkeitsbericht

Der Bericht tiber die Beziehungen des Vorstands zu
verbundenen Unternehmen gemal § 312 AktG ent-
héalt die folgende Schlusserklarung des Vorstands:

~Unsere Gesellschaft erhielt bei jedem im Bericht
Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
aufgefiuhrten Rechtsgeschaft eine angemessene Ge-
genleistung. Durch die aufgefiihrten getroffenen
oder unterlassenen MalBnahmen wurde unsere Ge-
sellschaft nicht benachteiligt.”

Dieser Beurteilung liegen die Umstande zugrunde,

die uns zum Zeitpunkt der berichtspflichtigen Vor-
gange bekannt waren.

6. CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

6.1. Chancenbericht

6.1.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene
Chancen

Die ADLER Gruppe hat ihre Marktposition im ver-
gangenen Geschaftsjahr entscheidend gestarkt und
ausgebaut, indem weitere Portfolien im Segment
Bestand erworben wurden, die der steigenden Nach-
frage nach preisgiinstigem Wohnraum gerecht wer-
den. Trotz prognostizierter abnehmender Einwohner-
zahl in Deutschland ist mit einer Zunahme von Ein-
und Zwei-Personenhaushalten zu rechnen. Wahrend
in den alten Bundeslandern die Anzahl der Haushalte
bis 2030 zunimmt, wird fir den Osten Deutschlands
ein Riickgang erwartet. Fiir ADLER, deren Bestande
zu Uber 70% in den Altlandern liegen, bedeutet dies
die Moglichkeit, an dieser steigenden Nachfrage zu
partizipieren.

6.1.2 Chancen der Geschaftstatigkeit

ADLER hat durch ihre Akquisitionen im vergangenen
Geschaftsjahr und zu Beginn des Jahres 2015 eine
relevante GroR3e erreicht, die es erlaubt, mit Gberre-
gionalen Versorgern im Bereich der Telekommunika-
tion und der Grundversorgung Rahmenvertrage zu
schliel3en, die es ermdglichen, Kostenvorteile gegen-
Uber regionalen Wettbewerbern zu erzielen — auch
zum Vorteil der Mieter.

Mit der Ubernahme der Wohnungsbaugesellschaft
Jade mbH einschlieBlich deren Tochtergesellschaf-
ten bietet sich die Mdglichkeit, das dortige Facility
Management fiir die gesamten Bestande der ADLER
zu nutzen.

6.1.3 Finanzielle Chancen

Ein weiteres allgemeines Absinken des Zinsniveaus
auf dem Kapitalmarkt gilt als unwahrscheinlich, es
bietet sich jedoch fur ADLER die Chance, die eigene
Kapitalstruktur zu verbessern und zu optimieren und
im Wesentlichen durch Refinanzierung hoher ver-
zinslicher Anleihen die Finanzierungskosten zu redu-
zieren. ADLER hat durch ihre bisherigen Akquisitio-
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nen und Unternehmenszusammenschliisse auch
und gerade flir den Finanzmarkt eine interessante
GroRenordnung erreicht.

6.1.4 Chancen des geplanten Zusammenschlusses
mit der WESTGRUND AG

Am 16. Februar 2015 hat ADLER den Aktionaren der
WESTGRUND AG angeklindigt, ein 6ffentliches frei-
williges Ubernahmeangebot abzugeben und die
Mehrheit der WESTGRUND AG zu tibernehmen. Mit
der Ubernahme wiirde ADLER in der Branche einen
Platz unter den TOP 10 der bérsennotierten Woh-
nungsunternehmen einnehmen und die Chance er-
halten, aufgrund der dann gesteigerten Marktattrak-
tivitat den Aktionarskreis zu erweitern und somit
weiteres Wachstum zu ermaoglichen.

Eine weitere Chance ergibt sich aus einer effektive-
ren Nutzung von IT und Verwaltung sowie erhebli-
chen Einkaufsvorteilen durch groBere verhandelbare
Einkaufsvolumina.

6.2 Risikobericht
6.2.1 Risikomanagement

Die ADLER prift kontinuierlich sich bietende Chan-
cen. Um Chancen nutzen zu kdnnen, miissen gege-
benenfalls auch Risiken eingegangen werden.

Dem rasanten Wachstum des ADLER-Konzerns in
2014 und auch gegenwartig im laufenden Geschafts-
jahr 2015 waren die Anpassung und Weiterentwick-
lung des konzernweiten Risiko-Management.Systems
(inklusive eines Compliance Management Systems)
sowie die Anpassung der Organisation geschuldet.
ADLER hat insbesondere nach der Akquisition des
Magnus lll-limmobilienportfolios und der Ubernah-
me der Mehrheit der Aktien an der ACCENTRO AG
ihr konzernweites Risiko Management System und
ihre Organisation der neuen Struktur und GroR3e des
Konzerns, insbesondere auch vor dem Hintergrund
der immobilienspezifischen Aspekte, angepasst.
Dieses befindet sich kurz vor Abschluss der Imple-
mentierungsphase.

Das Risikomanagement umfasst alle organisatori-
schen Regelungen und Aktivitaten zur systemati-
schen, regelmaRigen und unternehmensweiten Um-
setzung des Risikomanagement-Prozesses. Es um-
fasst auch dessen Unterstltzung durch geeignete In-
strumente und Methoden mit den Zielen der
langfristigen Existenzsicherung, der Er6ffnung von
Handlungsspielraumen, der Erreichung von geplan-
ten Unterzielen und insbesondere der Senkung der
Risiko- und Kapitalkosten.

Ziele des konzernweiten Risikomanagement-Sys-
tems sind neben der Erflillung der organisatorischen
Verpflichtung des Vorstandes (8 91 Abs. 2 AktG -
Einflihrung eines Uberwachungssystems) vor allem
die nachhaltige Existenzsicherung der ADLER, die
Szenario-Abbildung und Zukunftsentwicklung sowie
deren Implikationen auf die Unternehmens- und Ri-
sikoziele, die Uberwachung der Einhaltung der Un-
ternehmensstrategie aus der Risikoperspektive und
die Steuerung durch geeignete bzw. notwendige
MaBnahmen sowie die Optimierung und Uberwa-
chung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses.

Die Risikostrategie wird von dem Vorstand der AD-
LER aus der Unternehmensstrategie abgleitet und
legt die generellen Risikoziele und MaRnahmen zu
ihrer Erreichung fest. Die Risikostrategie wird durch
die Risikoziele konkretisiert, um ein angemessenes
Risiko-Chancen-Verhaltnis zu realisieren bzw. die Ri-
sikotragfahigkeit des Konzerns sicherzustellen. Die
Risikostrategie wird durch die risikopolitischen Grund-
satze verkorpert und durch den Risikomanagement-
prozess gewahrleistet.

Die konzernweite Risikomanagementorganisation
besteht aus einem Risikomanagement-System und
einem Uberwachungssystem. Das Risikomanage-
ment-System wird durch den Vorstand bzw. die Ge-
schaftsleitungen der Konzerngesellschaften oder
durch gesondert benannte Risikoverantwortliche ge-
fuhrt. Durch sie werden die Risikopolitik, die Risiko-
strategie und die Risikoziele festgelegt. Das Risiko-
management-System umfasst alle zum ADLER-Kon-
zern gehorigen Gesellschaften, die in den Konzern-
abschluss einbezogen werden (Konsolidierungskreis).
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Das Risikomanagement System beinhaltet folgende
Elemente:

- Zentrale Risiko- und Compliance-Management-
Einheit
Revisionsfunktion (intern und extern)
Klare Risiko- und Compliance-Verantwortlichkeiten
(Risk-Owner), die in quartalsmaRigen Abstanden
eine regelmallige oder anlassbezogene Risikoin-
ventur und Bewertung vornehmen und gegebe-
nenfalls auf bestehende Risiken durch Praventi-
onsmalinahmen reagieren (Risikosteuerung und
-controlling)

Die Risikoverantwortlichen der operativen Funkti-
onseinheiten (Aufsichtsrat, Vorstand, Executive
Committee, Vorstandsstab, Service, Bestand und
Privatisierung) fihren die Risikoidentifikation, -be-
wertung, -kontrolle, deren Risikosteuerung sowie die
turnusmaBige oder anlassbezogene Risikoberichter-
stattung (Risikoprozesse) durch. Im Geschaftsjahr
2014 wurde insbesondere lGiber immobilienspezifi-
sche Risiken durch Risikoberichte innerhalb des As-
set-Management-Reportings monatlich berichtet. Im
Rahmen der Monatsberichterstattung des Control-
lings der ADLER wurde dartber hinaus Uber finanz-
wirtschaftliche Risiken berichtet.

Zukunftig werden die Risikomanagement-Prozesse
durch gesonderte interne und externe Uberprifun-
gen uberwacht.

Wesentliche Elemente des operativen Risikomanage-
ment-Prozesses sind vor allem

Risikoidentifikation und Risikoanalyse
Frihwarnsystem
Risikobewertung (qualitative Risikomessung mit-
tels eines Scoring-Modells zur Quantifizierung der
Risiken)
Risikokommunikation (Berichterstattung, Risikobe-
richte)
Risikosteuerung
Risikokontrolle
Ein umfangreicher Risikokatalog und eine , Risk-Map”
zeigen alle wesentlichen Risiken und Compliance-

Risiken, denen die ADLER ausgesetzt ist oder sein
konnte.

6.2.2 Darstellung der Einzelrisiken

Der ADLER-Konzern sieht sich einer Vielzahl von un-
terschiedlichen Risiken ausgesetzt, die sich einzeln
oder zusammen nachteilig auf die Vermodgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage sowie auf die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung des Konzerns auswirken kénnen.
Die Risiken des ADLER-Konzerns umfassen neben
den allgemeingiiltigen Risiken, die fiir alle Unterneh-
men gelten, insbesondere die immobilienspezifischen
Risiken sowie die finanzwirtschaftlichen Risiken, die
im Zusammenhang mit der Finanzierung der Immo-
bilienportfolien stehen. Mit der dynamischen Ent-
wicklung des ADLER-Konzerns, die sich im Erwerb
von mehreren Immobilienportfolien im Geschafts-
jahr 2014 und durch die Ubernahme der Mehrheit der
Anteile an der ACCENTRO AG widerspiegelt, sind
auch die im Zusammenhang mit der Ubernahme von
Immobilien und Immobiliengesellschaften stehen-
den Risiken zu erwahnen. Diese Integrations- und
Ubernahmerisiken werden gesondert erlautert.

(1) Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene
Risiken (Marktrisiken)

Der ADLER-Konzern erzielt seine Umsatze nach dem
Strategiewechsel in 2012 vornehmlich mit der Ver-
mietung von Wohnimmobilien in Deutschland und
verfolgt daher die Strategie, den Bestand an Woh-
nimmobilien zu halten und auszubauen. Daneben
werden in geringem Mal3e der Abverkauf entwickel-
ter Grundstiicke und die Projektentwicklung getatigt.
Uber die in 2014 mehrheitlich erworbene ACCENTRO
werden auch Privatisierungserlose durch den Ver-
kauf eigener und fremder Immobilien erzielt. Kon-
junkturelle Risiken und Risiken der Immobilienbran-
che wirken sich somit unmittelbar aus.

Wegen der Belegenheit der Immobilien in Deutsch-
land kann eine Verschlechterung der in Deutschland
vorherrschenden konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen, z. B. im Zusammenhang mit dem Anstieg von
Erwerbslosen, zu einer ricklaufigen Nachfrage nach
Wohnimmobilien fihren und sich insofern auf das
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Miet- und Preisniveau auswirken. Die erhdhte Er-
werbslosigkeit oder Vermogenslosigkeit (Altersarmut)
kann darliber hinaus auch die Bonitat der potentiel-
len und gegenwartigen Mieter (Bestand) bzw. Kaufer
(Privatisierung) von Immobilien beeinflussen. Die
Immobiliennachfrage wird au3erdem durch die kon-
junkturelle Entwicklung, die Inflationsrate, das Aus-
mald der Staatsverschuldung sowie durch die Ent-
wicklung des Zinsniveaus in Deutschland beeinflusst.
Ein hohes Zinsniveau wirde Immobilieninvestitionen
erschweren, da die Fremdfinanzierungskosten stei-
gen. Ein Anstieg des Zinsniveaus wiirde fiir ADLER
ferner bedeuten, dass sich Immobilienfinanzierun-
gen verteuern.

Das Risiko der wirtschaftlichen Entwicklung ist das
Risiko einer negativen Veranderung der allgemeinen
Wirtschaftslage auf nationaler Ebene. Dies umfasst
alle Branchen. Bei der Bewertung des Risikos spie-
len sowohl die aktuelle wirtschaftliche Lage als auch
die Zukunftsaussichten fiir die Wirtschaftsentwick-
lung eine Rolle. Die Anderung der wirtschaftlichen
Entwicklung beeinflusst eine Vielzahl fir die Immo-
bilienwirtschaft relevanter Risikofaktoren, wie zum
Beispiel die Immobilienmarkte, die Finanzmarkte
oder die Bewirtschaftungskosten der Immobilien
(Uber das allgemeine Preisniveau). Mittelfristig wird
auch die soziodemographische Entwicklung beein-
flusst, was selbst wiederum zu einer Anderung der
(regionalen) Wirtschaftslage fiihrt. Die wirtschaftli-
che Entwicklung kann in begrenztem Rahmen durch
die Politik beeinflusst werden. Durch den Riickgang
von verfligbaren Nettoeinkommen kénnte sich die
Neuvermietungslage und die Leerstandsituation bei
den von ADLER gehaltenen Immobilien verschlech-
tern und sich insoweit auf den Geschaftsverlauf ne-
gativ auswirken.

Das Immobilienmarktrisiko bezeichnet das Risiko
durch Anderungen auf dem relevanten Immobilien-
Teilmarkt. Unterscheidungskriterien sind dabei unter
anderem die Region, die Nutzungsart, Kauf oder Miete,
Neubau oder Bestand sowie weitere Faktoren. Ande-
rungen ergeben sich durch eine Veranderung auf der
Nachfrage- oder der Angebotsseite, die die Flache
oder die Qualitat der Flachen betreffen kann. Das Im-
mobilienmarktrisiko ist eines der zentralen Risiken in

der Immobilienwirtschaft, da die Entwicklung der
Mieteinnahmen und des Werts der Immobilien mal3-
geblich davon beeinflusst wird. Wesentliche Ein-
flussfaktoren in Bezug auf die Immobilienmarkte sind
wirtschaftliche und soziodemographische Entwicklun-
gen, politische, steuerliche und juristische Rahmenbe-
dingungen sowie der Standort der Immobilien. Das
Preisanderungsrisiko bei Immobilien ist darliber hin-
aus auch ein Risiko, das sich auf die erfolgreiche Be-
wirtschaftung des Bestands an Wohnimmobilien
und auf den Abverkauf von Immobilien auswirkt.

Das Kapitalmarktrisiko bezeichnet das Risiko finanzi-
eller Verluste aufgrund der Anderung von Marktprei-
sen. Die Veranderung der Marktpreise wird maRRgeb-
lich beeinflusst durch die Risikoeinschatzung der
Marktteilnehmer, die anhand der Volatilitat gemessen
werden kann. Die Volatilitat ist definiert als die Stan-
dardabweichung der Veranderungen des betrachte-
ten Parameters (z.B. Aktienkurse) und dient haufig
als Risikomal3. Eine hohe Volatilitat spiegelt eine
hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer wider und
zeugt von Nervositat und Angst der Marktteilnehmer.
In Zeiten hoher Volatilitat am Aktienmarkt wird der
Marktzugang zu Eigenkapital oder Fremdkapital er-
schwert, oder die geforderten Kapitalrenditen steigen.

Um den Marktrisiken zu begegnen, werden das ge-
schaftliche Umfeld und die Konkurrenzsituation lau-
fend beobachtet und analysiert. Das schlie3t allge-
meine Trends bezliglich Raumbedarf und Ausstattung
sowie Preis und Qualitat ein. Durch die regionale und
produktbezogene Streuung der Projekte sowie deren
Anpassung an die sich verandernden Rahmenbedin-
gungen werden die Risiken von Marktschwankungen
reduziert.

(2) Strategische Risiken

Strategische Risiken ergeben sich aus Strategiefor-
mulierungen und bedeuten, dass Handlungsfolgen
negativ vom Erwartungswert abweichen. Als Risiko-
ursache sind das makrookonomische Umfeld sowie
die Unternehmensprozesse zu nennen. Durch ein
umfangreiches strategisches Risikomanagement und
eine Risikofriihaufklarung ist es moglich, die strate-
gischen Risiken der ADLER zu steuern.
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(3) Finanzwirtschaftliche Risiken

Der ADLER-Konzern sieht sich durch die volumen-
mafRige Zunahme von verschiedenen Finanzierungs-
arten im Rahmen seines starken Wachstums ver-
mehrt finanzwirtschaftlichen Risiken ausgesetzt. Um
den erhohten Anforderungen gerecht zu werden, hat
sich ADLER im Bereich ,Finanzierungen” personell
verstarkt, baut ein konzerniibergreifendes Treasury-
System auf und legt im Rahmen des Risikomanage-
ments verstarkt den Fokus auch auf den Risikobe-
reich der finanzwirtschaftlichen Risiken. Die finanz-
wirtschaftlichen Risiken umfassen vor allem das
Finanzmarktrisiko (bestehend aus dem Zinsande-
rungsrisiko und dem Marktpreisrisiko), das Ausfallri-
siko im Bereich (Miet-) Forderungen und sonstige
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
das Liquiditatsrisiko. Im Hinblick auf die laufende
Ubernahme der WESTGRUND AG ist das Finanzie-
rungsrisiko zu nennen.

Oberstes Ziel ist der Erhalt der Zahlungs- und Kapi-
taldienstfahigkeit des ADLER-Konzerns. Daneben ist
als bedeutendes finanzwirtschaftliches Risiko das

Refinanzierungsrisiko der ADLER-Gruppe anzufiihren.

Dieses Risiko beinhaltet die Gefahr, nach Auslaufen
der bestehenden Kreditvertrage und Zinsbindungs-
fristen und der ausgegebenen Anleihen und Wandel-
schuldverschreibungen keine oder eine zu teure Re-
finanzierung zu erhalten.

Als wesentliche finanzwirtschaftliche Risiken hat
ADLER insofern folgende finanzwirtschaftliche Risi-
ken besonders im Fokus:

- Finanzielle Kennzahlen (Financial Covenants)
Zur Erfiillung der von mehreren Kreditinstituten auf-
erlegten Kennzahlen (financial covenants) hat ADLER
im aktualisierten Risikomanagement zahlreiche
Kennzahlen definiert und mit einem Risikopuffer von
10% versehen. Die finanziellen Kennzahlen werden
turnusmafRig und anlassbezogen Gberwacht. Im Rah-
men des bisherigen Bankenreportings wurden die
Kreditinstitute Gber die finanziellen Kennzahlen in-
formiert. Zukiinftig findet die interne Kontrolle tiber
die Risikobewertung statt.

«  Marktrisiko

Aus Marktrisiken konnen Ergebnis-, Eigenkapital- und
Zahlungsstromschwankungen resultieren. Zur Be-
grenzung als Gegenmafnahmen zu diesen Risiken hat
der ADLER-Konzern verschiedene Sicherungsstrate-
gien entwickelt, die ggf. auch den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente beinhalten.

« Zinsanderungsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsanderungsrisiken
ausschlieBlich im Euroraum. Hierbei teilt sich das
Zinsanderungsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und
das Cashflow-Zinsrisiko auf. Ein Marktwert-Zinsrisiko,
d. h. die mogliche Veranderung des beizulegenden
Zeitwertes eines Finanzinstrumentes aufgrund von
Anderungen der Marktzinssétze, besteht grundsatz-
lich bei festverzinslichen mittel- und langfristigen
Forderungen und Verbindlichkeiten.

ADLER finanziert ihre Geschaftstatigkeit mit Fremd-
und Eigenkapital. Die Zinssatze flr (Immobilien-)
Kredite sind in Deutschland gegenwartig auf einem
sehr niedrigen Niveau. Ein allgemeiner Anstieg der
Zinssatze wiirde daher den Finanzierungsaufwand
der ADLER erh6hen und somit die Rentabilitat der
Immobilien verringern. AuBerdem konnte ein Anstieg
der Zinssatze den Verkauf der im Umlaufvermdgen
befindlichen Grundstiicke erschweren, weil sich die
Kaufer hoheren Finanzierungskosten ausgesetzt se-
hen wirden.

«  Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertanderungen eines Finan-
zinstrumentes durch Schwankungen der Marktprei-
se. Da es sich bei den gehaltenen Eigenkapitalbetei-
ligungen um nicht bérsennotierte Anteile an GmbHs
handelt, deren Bewertung zu Anschaffungskosten
erfolgt, ist der Konzern keinem direkten Kursrisiko
ausgesetzt.

«  Forderungsausfall-Risiko

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass
Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das maxi-
male Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der ori-
ginaren und derivativen finanziellen Vermégenswer-
te zuziglich der ausgegebenen Finanzgarantien wie-
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dergegeben. Es existieren Handlungsvorschriften,
die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschaftspart-
nern nur getatigt werden, wenn diese in der Vergan-
genheit ein angemessenes Zahlungsverhalten auf-
gewiesen haben. Vertrage Uber derivative Finanzins-
trumente und Finanztransaktionen werden nur mit
Finanzinstituten hochster Bonitat abgeschlossen.
Der Konzern betreibt eine Geschaftspolitik, die das
Kreditrisiko im Hinblick auf die einzelnen Finanzinsti-
tute beschrankt. Im Konzern bestehen keine signifi-
kanten Konzentrationen hinsichtlich moglicher Kre-
ditrisiken.

» Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanziellen
Engpassen und dadurch verursachten erhohten Refi-
nanzierungskosten. ADLER schopft ihre Liquiditats-
eingange im Wesentlichen aus den Nettomieten der
erworbenen Immobilienportfolien und aus dem Ab-
verkauf der nicht mehr zum Kerngeschaft gehoren-
den Grundstiicke, so dass ein konstanter Liquiditats-
zufluss aufgrund der GroRRe der bestehenden Portfo-
lien noch nicht gewahrleistet ist. Aus diesem Grund
schliel3t ein vorsichtiges Liquiditatsmanagement
(zuklnftig: konzernweites Treasury) das Halten einer
ausreichenden Reserve an flissigen Mitteln, die Mog-
lichkeit zur Finanzierung durch einen adaquaten Be-
trag an zugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiditat
des ADLER-Konzerns erfolgt Giber ein konzernweites
Cash-Management (Treasury). Ziel des Liquiditats-
managements ist die Sicherstellung der jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit durch einen ausreichenden Bestand
an Liquiditatsreserven sowie die Optimierung des
gruppeninternen Liquiditatsausgleichs.

(4) Finanzierungsrisiko

Der gegenwartige Bestandsaufbau der Wohnimmo-
bilien und die am 16. Februar 2015 veroffentlichte
beabsichtigte Ubernahme der WESTGRUND AG,
Berlin, flihren zu einem Finanzierungsrisiko. Eine re-
striktive Kreditvergabepolitik von Banken oder eine
negative Entwicklung am Kapitalmarkt (Riickgang des
Investitionsvolumens) wiirde die Geschaftsentwick-
lung von ADLER erheblich beeinflussen. Aus diesem
Grunde arbeitet ADLER mit mehreren Kreditinstitu-

ten und privaten Investoren zusammen, um diesem
Risiko zu begegnen. Darliber hinaus werden unter-
schiedliche Moglichkeiten der Finanzierung am Kapi-
talmarkt genutzt.

(5) Risiken beim Ankauf von Immobilien
(Investitionsrisiko)

Der wirtschaftliche Erfolg der ADLER-Gruppe ist mal3-
geblich von der Auswahl und dem Erwerb geeigne-
ter Immobilien fiir den Eigenbestand an vermieteten
Wohnimmobilien beziehungsweise fiir den Verkauf
von Wohnungen an Eigennutzer oder Kapitalanleger
(Privatisierung tlber ACCENTRO AG) abhéngig. Das
Investitionsrisiko umfasst somit das Risiko, dass
bauliche, rechtliche, wirtschaftliche oder sonstige
Belastungen der anzukaufenden Objekte falsch ein-
geschatzt und/oder nicht erkannt werden. AuRerdem
kénnten sich getroffene Annahmen in Bezug auf die
Ertragspotentiale der Immobilien nachtraglich teil-
weise oder in Ganze als nicht zutreffend herausstel-
len. Auch angenommene Standortvorteile der Woh-
nungen konnten sich als Fehleinschatzung erweisen.
Diesen Ankaufsrisiken wird durch eine eingehende
Prifung der betreffenden Immobilien begegnet. Im
Rahmen von Sorgfaltsprifungen werden z.B. erwar-
tete Sanierungs-, Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsbedarfe ermittelt und im Hinblick auf erwartete
Kapitaldienstberechnungen abgeglichen.

(6) Objekt- und projektspezifische Risiken
(leistungswirtschaftliche Risiken)

Objektrisiken sind Risiken, die sich auf der Ebene
des einzelnen Objekts, des Portfolios oder aufgrund
der Lage der Immobilien ergeben. Beim Objekt sind
insbesondere Instandhaltungsversaumnisse, Bau-
schaden, unzureichender Brandschutz oder Mieter-
schaden zu erwahnen. AuRerdem kdnnen Risiken aus
Altlasten einschlieBlich Bodenbeschaffenheit oder
aus Schadstoffen in Baumaterialien sowie aus Ver-
stoBen gegen baurechtliche Auflagen bzw. Anforde-
rungen entstehen. Auf Portfolioebene kdnnen sich
bzgl. Vermietbarkeit Risiken aus einer Konzentration
von Bestandsimmobilien ergeben, die z.B. einen er-
hohten Instandhaltungs- und Sanierungsaufwand
haben. Projektspezifische Risiken konnen beispiels-
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weise durch Veranderung von Bebauungsplanen
und durch erhéhte Auflagen oder durch die Versa-
gung von Baugenehmigungen entstehen.

(7) Risiken bei Verkauf von Immobilien
(Desinvestitions-, Absatz- und Vertriebsrisiko)

ADLER ist zwar vorwiegend auf die Bestandshaltung
und den Bestandsaufbau von Wohnimmobilien aus-
gerichtet, dennoch entstehen Gelegenheiten, Immo-
bilien oder Teile von Immobilienportfolien zu verau-
Bern. Im Rahmen der Privatisierung uber die ACCEN-
TRO AG konnen sich darliber hinaus Absatz- und
Vertriebsrisiken ergeben.

Denkbare Risiken entstehen beispielsweise durch den
Ankauf eines Immobilienportfolios, wenn in einem
Immobilienportfolio z.B. Objekte miterworben werden,
die keinen oder nur einen schwierigen Anschluss an
eine nahliegende Management-Infrastruktur der AD-
LER (Asset-, Property- und Facility-Management) fin-
den. Das Ausnutzen von Skaleneffekten innerhalb
des ADLER Konzerns ware somit nur sehr schwierig
moglich und wiirde ggf. durch zu hohe Bewirtschaf-
tungskosten zu einer Unrentabilitat flihren. Bei der
Portfoliobereinigung kénnten u. a. Risiken durch Ver-
kaufs-Restriktionen, wie z.B. die Portfoliofinanzie-
rung oder durch 6ffentliche rechtliche Auflagen oder
Forderauflagen etc., entstehen. Ein weiteres elemen-
tares Risiko ist der Verkauf ,,unter Wert” in Notlagen
(plotzlicher Liquiditatsbedarf).

Risiken konnen sich auch aus der Verletzung von
Aufklarungspflichten, Fehlangaben, Garantien und
gesetzlichen Haftungstatbestanden (insbesondere
bei Altlasten) ergeben. Insoweit kann es auch nach
dem Verkauf von Immobilien zu Risiken in Form von
Schadenersatzforderungen kommen.

(8) Risiken der Informationstechnik (IT)

Der ADLER-Konzern hat die IT-Anwendungen im We-
sentlichen an externe Dienstleistungsunternehmen
ausgelagert. Die IT-Risiken bestehen insoweit darin,
dass die Dienstleister eine fehlerfreie und storungs-
freie Versorgung mit IT-Diensten gar nicht, nicht
rechtzeitig, nicht storungsfrei oder mit erheblichen

Stérungen bis hin zu einem Totalausfall gewahrleis-
ten. Um diesem Risiko zu begegnen, hat die ADLER
die externen IT-Dienstleister durch funktionale Be-
triebs-, Wartungs- und Administrationsvertrage ein-
gebunden, deren Einhaltung permanent im Rahmen
monatlicher Berichterstattung tuberwacht wird.

(9) Unternehmensspezifische Risiken

Wesentliche unternehmensspezifische Risiken sind
beispielsweise Management- und Organisationsrisi-
ken, Informationsrisiken, Compliance-Risiken, Perso-
nalrisiken und Rechtsrisiken.

e MANAGEMENT- UND ORGANISATIONSRISIKEN

Diese Risiken umfassen insbesondere die Unterneh-
mensstrategie, die Managementfunktionen gemaf
Unternehmensorganigramm der ADLER-Gruppe
(Vorstandsstab, Service, Bestand, Privatisierung),
die Organisation, die Unternehmenskultur und das
Image der ADLER und abschlieBend das Risiko einer
fehlenden Mitarbeitermotivation.

Des Weiteren entscheidet auch die Qualitat der Un-
ternehmensfiihrung Gber den Erfolg der Geschafts-
tatigkeit und damit der einzelnen Immobilie. So wer-
den beispielsweise die Hohe der Mieteinnahmen,
der (nicht umlegbaren) Bewirtschaftungskosten so-
wie die Finanzierungskonditionen ebenfalls von der
Qualitat des Managements mitbeeinflusst.

Dieses Risiko hat seine Ursache in den einzelnen ope-
rativen Managementprozessen und ergibt sich z.B.
aus mangelhafter Uberwachung, Terminplanung,
Kommunikation, Definition von Schnittstellen, Per-
sonal- und Ressourceneinsatzen sowie fehlender
Dokumentation.

Durch Weiterbildungen der Fiihrungskrafte wirkt die
ADLER diesem Risiko entgegen.

e COMPLIANCE-RISIKEN

Compliance-Risiken entstehen vor allem durch Ver-
stoBe von Management, leitenden Mitarbeitern und
Mitarbeitern, die sich nicht an die Gesetze und/oder
internen Richtlinien halten und dadurch der ADLER

Schaden zufligen.
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Die ADLER hat im Rahmen des Risiko Management
Systems auch das Compliance Management System
weiterentwickelt und der GroRe und Komplexitat
des ADLER-Konzerns entsprechend angepasst. Die
Implementierung befindet sich kurz vor dem Ab-
schluss.

Fir eine angemessene Risikobewertung stellt die
ADLER auf das Compliance Management System nach
IDW PS 980 und nach ISO 19600 ab. Hierbei miissen
Risiken identifiziert, dokumentiert und daraufhin fach-
lich bzw. im Hinblick auf ihre Eintrittswahrscheinlich-
keit durch die Compliance-Verantwortlichen bewertet
werden. Fir die Umsetzung der Verantwortlichkeiten
stellt ADLER auf ihre Funktionsbereiche ab: Aufsichts-
rat, Vorstand, Executive Committee, Vorstandsstab,
Service, Bestand und Privatisierung. Daneben werden
die Compliance-Risiken in den Bereichen Investment,
Desinvestment, Geldwasche, Datenschutz und allge-
meine betriebliche Risiken gefiihrt. In jedem dieser
Teilgebiete konnen sich spezifische Risiken ergeben.

Den Compliance-Risiken wird kiinftig durch ein in
das Risiko Management System teilweise integrier-
tes Compliance Management System begegnet. Ker-
nelemente des Compliance Management Systems
sind die Compliance-Kultur, die Compliance-Ziele,
die Compliance-Organisation, die Compliance-Risi-
ken, das Compliance-Programm sowie die Regelung
tiber den Umgang mit Compliance-Verst63en und
die Compliance-Kommunikation.

Die Umsetzung des Compliance Management Sys-
tems erfolgt durch die Compliance-Richtlinie, durch
Compliance-Schulungen, durch Compliance-Prifun-
gen sowie durch eine quartalsmalige Compliance-
Berichterstattung an die Organe. Hierzu ist eine zent-
rale Compliance-Stelle eingerichtet worden.

e PERSONALRISIKEN

Die Mitarbeiter der ADLER-Gruppe sind mitentschei-
dend fur den wirtschaftlichen Erfolg. Sie stellen ihr
Wissen und ihre Fahigkeiten sowie Fertigkeiten in
den Dienst des Konzerns. Die Risiken im Bereich des
Personals sind vielfaltiger Natur. Man kann Risiken
bei der Einstellung, bei dem laufenden Anstellungs-
verhaltnis und beim Ausscheiden aus dem Unterneh-

men unterscheiden. Im Rahmen der schnell wachsen-
den ADLER seien hier insbesondere die Risiken der
adaquaten Personalgewinnung, des Erhalts von An-
stellungsverhaltnissen sowie der Sicherstellung einer
ausgewogenen Personalstruktur erwahnt.

Die ADLER begegnet diesen Risiken sowohl mit
nicht-monetaren als auch mit finanziellen Anreizen.

e RECHTSRISIKEN

Rechtliche Risiken kdnnen vor allem in den Bereichen
Kapitalmarktrecht, Gesellschaftsrecht und Immobili-
enrecht entstehen. Zur Bewaltigung der rechtlichen
Angelegenheiten und zur Vermeidung rechtlicher Ri-
siken hat sich die ADLER personell entsprechend
verstarkt.

Rechtsrisiken konnen zu finanziellen Verlusten fiihren.
Sie entstehen beispielsweise durch die Nichtbeach-
tung rechtlicher Vorschriften und die Nichtumsetzung
neuer oder geanderter Gesetze.

Es besteht zudem ein Risiko von Verlusten, die aus
mangelnder oder nicht erfolgter Abstimmung der
Geschaftsprozesse mit einem Vertragspartner ent-
stehen oder aus nachteiligen Formulierungen, Inhal-
ten oder Bedingungen resultieren. Bei dem Abschluss
von Asset-Management-, Property-Management- und
Facility-Management-Vertragen ist insbesondere auf
einen llickenlosen, sich nicht tiberschneidenden Leis-
tungsinhalt zu achten. Im Ubrigen besteht allgemein
das Risiko beim Abschluss von Vertragen, unwirksa-
me Klauseln zu verwenden und hierdurch erhdhten
Kosten ausgesetzt zu sein (z.B. Verlagerung des Haf-
tungsrisikos).

Offentlich-rechtliche Risiken sind Vorgaben, Gesetze
und Auflagen in Bezug auf Immobilienbesitz und
-bewirtschaftung. Es handelt sich z.B. um Denkmal-
schutz, Klima- und Umweltschutz oder beispielswei-
se Vorhaben zur Mietpreisbegrenzung, wodurch zu-
satzliche Verpflichtungen und Kosten fiir den Immo-
bilienbesitzer entstehen.

Aus durchgefiihrten oder kiinftigen Unternehmens-
zusammenschlissen konnen sich Risiken ergeben.
Um diesen Risiken zu entgegnen, gibt der Vorstand



72

Geschéftsbericht 2014

im Einzelfall alle notwendigen Analysen und Gutach-
ten in Auftrag, um sich lGber das Zielunternehmen
ein umfassendes Bild zu verschaffen und Informatio-
nen zu erhalten, die er flir Entscheidungen benoétigt.
Der Deutsche Bundestag hat am 5. Marz 2015 die Ein-
fihrung der sogenannten Mietpreisbremse beschlos-
sen. Dies bedeutet auf angespannten Wohnungsmark-
ten, dass bei einem Mieterwechsel die neue Miete
kiinftig hochstens zehn Prozent (iber dem ortsiiblichen
Niveau liegen darf. Die Verabschiedung dieses Ge-
setzentwurfes sowie die anschlieRende Umsetzung
durch die Bundeslander und Kommunen birgt das
Risiko eingeschrankter Mieterhohungspotentiale bei
Neuvermietung.

(10) Allgemeine Akquisitions- und Integrationsrisiken

e RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DER INTEGRATION DER
ACCENTRO AG

ADLER hat in der Mitte des Geschaftsjahres die Uber-
nahme der Mehrheit der Aktien an der ACCENTRO
Real Estate AG vollzogen. Im Rahmen des Ubernah-
meprozesses sind zwei borsennotierte Immobilien-
aktiengesellschaften zusammengekommen. Der In-
tegrationsprozess ist noch im Gange und wird vor-
aussichtlich bis Ende des Geschaftsjahres 2015 an-
dauern. Allgemeine Akquisitions- und Integrationsri-
siken sind denkbar und teilweise eingetreten.
Dartber hinaus erwartet ADLER jedoch erhebliche
Synergieeffekte und Kosteneinsparungen. Dennoch
kann nicht ausgeschlossen werden, dass gewisse
Effekte erst spater oder nicht im erwarteten Ausmalfd
eintreten. Die strukturelle Neuausrichtung und die
veranderte Namensgebung sind bereits umgesetzt.
Die im Rahmen der Ubernahme erworbenen umfang-
reichen Bestande erfordern Neuanpassungen von
Prozessen und die teilweise Neuorganisation der Ver-
waltung, des Managements sowie interner Strukturen.

Diese Aspekte konnen von den urspriinglichen An-
nahmen abweichen und zu einem Nichterreichen der
Akquisitionsziele oder zu erhdhten Risiken flihren.

e RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DER UBERNAHME DER
WOHNUNGSBAUGESELLSCHAFT JADE MBH, WILHELMSHAVEN
Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Wohnungs-
baugesellschaft JADE mbH, Wilhelmshaven, nebst

zweier Tochtergesellschaften, wurden zum 31. Janu-
ar 2015 rund 6.750 Mieteinheiten erworben. Im Rah-
men des Share-Deals wurden auch rund 100 Mitarbei-
ter Ubernommen. Trotz sorgfaltiger Recherchen im
Vorfeld des Erwerbs bestehen auch hier die allgemei-
nen Akquisitions- und Integrationsrisiken. Die Integ-
ration wird voraussichtlich einen zweijahrigen Zeit-
raum in Anspruch nehmen und erhebliche personelle
und finanzielle Mittel binden. Fiir eine erfolgreiche
Integration ist die Zusammenfiihrung der Beleg-
schaften beider Unternehmen und Unternehmens-
kulturen notwendig. Darliber hinaus sind IT-Systeme
und gemeinsame Prozesse fiir den integrierten Kon-
zern aufgesetzt, jedoch noch nicht umgesetzt.

e RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DER UBERNAHME DER
WESTGRUND AG, BERLIN

Am 16. Februar 2015 hat ADLER die Entscheidung zur
Abgabe eines Ubernahmeangebots an die Aktionare
der WESTGRUND AG, Berlin, bekannt gegeben. Die
Ubernahme befindet sich in einer noch sehr frithen
Phase. Mit der Ubernahme wird die ADLER, gemes-
sen an der Marktkapitalisierung, zu den zehn groR-
ten deutschen, borsennotierten Wohnungsunterneh-
men gehoren.

Durch die Ubernahme und Integration kénnen sich
beispielsweise negative Auswirkungen auf die ver-
tragliche und rechtliche Position einer der beiden
Konzerne ergeben.

Ferner kdnnen bei der WESTGRUND AG vorhandene
korperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Ver-
lustvortrage infolge des Beteiligungserwerbs durch
ADLER ganz oder teilweise wegfallen.

Mit der Ubernahme der WESTGRUND AG erwartet
ADLER vielfaltige Synergie- und Skaleneffekte. ADLER
kann nicht ausschlie3en, dass die erwarteten Syner-
gien und Skaleneffekte in einem geringeren Mal3e
eintreten als geplant. Ferner kdnnten die Kosten fir
die Ubernahme und Integration héher als erwartet
sein. Das Immobilienportfolio der WESTGRUND AG
konnte sich dartber hinaus anders entwickeln als ur-
springlich bei der Bewertung durch ADLER ange-
nommen.

Konzernlagebericht

73

6.2.3 Risikokonzentrationen

Ein wesentlicher Anteil der Immobilien von ADLER
liegt in Niedersachsen (im Wesentlichen in Wilhelms-
haven und Helmstedt) sowie in Nordrhein-Westfalen
(Metropolregion Rhein-Ruhr). Die wirtschaftliche Ent-
wicklung ist daher in einem erheblichen Ausmalf von
der Entwicklung des Immobilienmarktes in diesen
GroB3raumen abhangig.

6.2.4 Sonstige externe Risiko-Einflisse

ADLER verfligt gegenwartig iber rund 31.000 Miet-
einheiten. Nach der geplanten Ubernahme der
WESTGRUND AG, Berlin, werden es tiber 50.000
Wohneinheiten sein. Es bestehen allgemeine Einflis-
se, die nicht vorhersehbar und auch kaum beherrsch-
bar sind. Hierunter versteht ADLER die Veranderung
politischer Rahmenbedingungen, soziale Einfliisse
und Risiken wie z.B. Terrorakte und Naturkatastro-
phen. Derartige Risiken konnten sich direkt oder mit-
telbar auf die Wohnbestande des ADLER-Konzerns
auswirken und insofern die wirtschaftliche Situation
von ADLER negativ beeinflussen.

6.2.5 Gesamtbild der Risikolage des ADLER-Konzerns

Der ADLER-Konzern ist vielerlei Risiken ausgesetzt,
die bestandiger Beobachtung bedirfen. Das Gesamt-
bild der Risikolage des Konzerns, welches sich aus
der Zusammenfassung der beschriebenen Risiken
anhand von Auswirkung und Eintrittswahrscheinlich-
keit ergibt, fiihrt ADLER zu der Einschatzung, dass
weder einzelne Risiken noch die Risiken in ihrer Ge-
samtheit bestandsgefahrdenden Charakter haben.
ADLER ist Giberzeugt, die sich aus den oben genann-
ten Risiken ergebenden Herausforderungen auch zu-
kunftig erfolgreich zu meistern.

Auf das durch das Wachstum erhdhte Risiko hat AD-
LER durch Fortentwicklung des Risikomanagement-
und Uberwachungs-Systems reagiert.

Frankfurt am Main, den 18. Marz 2015

Axel Harloff
Vorstand
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Konzernbilanz
(IFRS) zum 31. Dezember 2014

In TEUR Anhang 31.12.2014 31.12.2013
angepasst*
Aktiva 1.416.459 460.888
Langfristige Vermoégenswerte 1.203.649 423.060
Firmenwert 8.1 27.081 0
Immaterielle Vermoégenswerte 8.1 1.727 7
Sachanlagen 8.2 494 41
Investment Properties 8.3 1.170.159 417.865
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 8.4 907 1.136
Anteile an assoziierten Unternehmen 8.5 1.123 3.460
Sonstige Finanzanlagen 8.7 1.175 0
Latente Steueranspriiche 8.6 983 552
Kurzfristige Vermogenswerte 206.681 37.828
Vorrate 8.8 89.617 18.848
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.9 27.547 3.391
Ertragsteueranspriiche 8.9 173 19
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 8.9 56.283 8.675
Zahlungsmittel 8.10 33.060 6.895
Zur VerauBerung bestimmte langfristige
Vermogenswerte 8.11 6.129 0

*Die Vorjahreszahlen sind aufgrund von Anderungen in der Gliederung angepasst.
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In TEUR Anhang 31.12.2014 31.12.2013
angepasst*
Passiva 1.416.459 460.883
Eigenkapital 311.211 86.945
Grundkapital 8.12 31.877 16.548
Kapitalriicklage 8.13 108.078 13.131
Gewinnrtlicklagen 8.14 -349 160
Wahrungsumrechnungsriicklage 8.15 20 -59
Bilanzgewinn 151.775 42.554
Den Aktionaren des Mutterunternehmens
zurechenbares Eigenkapital 291.401 72334
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 8.16 19.810 14.610
Langfristige Schulden 1.010.927 340.948
Pensionsriickstellungen 8.17 4.281 724
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern 8.6 39.083 15.570
Sonstige Riickstellungen 8.18 802 65
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 33.894 18.382
Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 140.804 33.283
Finanzschulden gegeniber Kreditinstituten 8.21 791.087 271.567
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8.22 977 1.356
Kurzfristige Schulden 94.321 32.995
Sonstige Riickstellungen 8.18 482 205
Ertragsteuerschulden 8.23 3.213 412
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 43 16
Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 3.978 2.291
Finanzschulden gegeniber Kreditinstituten 8.21 47.810 3.687
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8.23 21.123 7.898
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 8.23 17.673 18.487

* Die Vorjahreszahlen sind aufgrund von Anderungen in der Gliederung angepasst.
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Konzerngesamtergebnisrechnung

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

In TEUR Anhang 2014 2013
angepasst*

Ertrage aus der Immobillienbewirtschaftung 9.1 83.882 17.839
Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 9.2 -51.809 -10.217
Ergebnis aus der Inmobilienbewirtschaftung 32.073 7.622
Ertrage aus der VerduBerung von Immobilien 9.3 56.821 1.970
Aufwendungen der veraufB3erten Immobilien 9.4 -54.435 -1.335
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 2.386 635
Personalkosten 9.5 -5.024 -1.166
Sonstige betriebliche Ertrage 9.6 29.718 132
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9.7 -21.145 -2.421
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9.8 132.934 59.546
Abschreibungen und Wertminderungen 9.9 -497 -15
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 170.445 64.333
Finanzertrage 9.10 1.579 685
Finanzaufwendungen 9.11 -41.088 -8.5663
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen 9.12 1.824 6.562
Ergebnis vor Steuern (EBT) 132.760 63.017
Ertragsteuern 9.13 -21.189 -16.141
Konzernergebnis 111.571 46.876
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste vor Steuern 8.17 -792 81
Latente Steuern auf versicherungsmathemathische Gewinne/

8.17 282 -26
Verluste
Nicht reklassifizierbare Gewinne/Verluste -510 55
OCI SWAP - reklassifizierbar — 101 -20 0
Latente Steuern OCI - reklassifizierbar — 101 -4 0
OCI Eigene Anleihe - reklassifizierbar — 101 32 0
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung 8.15 79 -48
Reklassifizierbare Gewinne/Verluste 87 -48
Gesamtergebnis 111.148 46.883
vom Konzernergebnis entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens 109.220 38.763
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 2.351 8.113
vom Gesamtergebnis entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens 108.797 38.770
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 2.351 8.113
Ergebnis je Aktie unverwassert in EUR 9.14 4,65 2,57
Ergebnis je Aktie verwassert in EUR 9.14 3,67 2,23

* Die Vorjahreszahlen sind aufgrund von Anderungen in der Gliederung angepasst.
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Konzernkapitalflussrechnung
(IFRS) fir den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

In TEUR 2014 2013

angepasst*

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 170.444 64.333
+ Abschreibungen und Wertminderungen 497 15
—/+ Ergebnis aus at Equity bewerteten assoziierten Unternehmen 1.824 6.562
—/+ Nicht zahlungswirksames Ergebnis aus der Bewertung von

Investment Properties -132.934 -59.546
—/+ Nicht zahlungswirksame Ertrage/ Aufwendungen -21.359 902
— Abnahme von Riickstellungen -3.746 -172
—/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der aus Finanzie-

rungstatigkeit zuzuordnen sind 9.280 848
—/+ Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -6.205 -997
+ Zinseinzahlungen 435 12
+/— Steuerzahlungen -1.487 -23
= Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 16.749 11.934
— Erwerb von Tochtergesellschaften abziiglich erworbener

Nettozahlungsmittel -59.412 -92.457
— Auszahlungen fir Investitionen in Investment Properties -120.216 -397
+ VeraulRerung von Investment Properties abzliglich veraulRerter

Nettozahlungsmittel 0 2.418
— Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -149 -7
— Auszahlungen fir kurzfristige Geldanlagen -28.495 -3.730
— Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen 0 -26
= Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -208.272 -94.199
+ Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 21.090 3.600
— Auszahlungen fur Aufwendungen im Zusammenhang mit

Eigenkapitalzufihrungen -1.682 -63
+ Einzahlung aus der Ausgabe von Wandelanleihen 0 21.250
+ Einzahlung aus der Ausgabe von Anleihen 100.000 35.000
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen gegentiber Dritten 0 5.042
— Auszahlung aus Ausgabekosten von Schuldtiteln -4.223 -2.995
— Zinsauszahlungen -35.520 -4.819
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 538.908 32.038
— Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -400.885 -977
= Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 217.688 88.076

Uberleitung zur Bilanz

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 6.895 1.084

Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 16.749 11.934

Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -208.272 -94.199

Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 217.688 88.076
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 33.060 6.895

* Die Vorjahreszahlen sind aufgrund von Anderungen in der Gliederung angepasst.
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Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung
(IFRS) fir den Zeitraum vom 01.01. bis zum 31.12.2014

Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung

79

Den Aktionaren

des Mutter-
Wahrungs- unternehmens Anteile nicht

Gezeichnetes Gewinn- umrechnungs- Bilanzgewinn/ zurechenbares beherrschender Summe
In TEUR Kapital Eigene Anteile Kapitalriicklage ricklage ricklage -verlust Eigenkapital Gesellschafter Eigenkapital
Stand zum 01.01.2013 angepasst 15.000 -810 8.255 105 -10 3.791 26.331 118 26.449
Konzernergebnis 0 0 0 0 38.763 38.763 8.113 46.876
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 0 -49 0 -49 0 -49
Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 55 0 0 55 0 55
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 6.379 6.379
Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalerhohung 1.500 0 1.992 0 0 0 3.492 0 3.492
Ausgabe eigener Anteile 0 810 885 0 0 0 1.695 0 1.695
Ausgabe Wandelanleihen 0 0 1.962 0 0 0 1.962 0 1.962
Wandlung Wandelanleihen 48 0 38 0 0 0 86 0 86
Stand zum 31.12.2013 16.548 0 13.132 160 -59 42.554 72.335 14.610 86.945
Stand zum 01.01.2014 16.548 0 13.132 160 -59 42.554 72.335 14.610 86.945
Konzernergebnis 0 0 0 0 0 109.220 109.220 2.351 111.571
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 0 79 8 87 0 87
Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 -509 0 0 -509 0 -509
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 7.388 7.388
Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 12.062 0 0 -7 12.055 -7.652 4.403
Kapitalerhohung 14.871 0 82.207 0 0 0 97.078 0 97.078
Ausgabe eigener Anteile 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ausgabe Wandelanleihen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wandlung Wandelanleihen 458 0 678 0 0 0 1.136 3.113 4.249
Stand zum 31.12.2014 31.877 0 108.078 -349 20 151.775 291.401 19.810 311.211
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Konzernanhang fur das Geschaftsjahr 2014

1. ALLGEMEINE ANGABEN

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nachfol-
gend auch: ADLER AG) als Mutterunternehmen des
Konzerns hat ihren Sitz in Deutschland, Frankfurt am
Main, Herriotstral3e 5. Die Gesellschaft ist unter der
Nummer HRB 7287 im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main eingetragen. Geschaftsjahr
ist das Kalenderjahr. Die Verwaltungsanschrift lautet
Hamburg, Gansemarkt 50.

Die ADLER AG ist ein an der Borse notiertes Immobi-
lienunternehmen, das sich auf den Aufbau und die
Entwicklung eines substanz- und renditestarken Im-
mobilienbestands konzentriert. Im Mittelpunkt der
Aktivitaten stehen der Ankauf und die Bewirtschaf-
tung von Wohnimmobilien in ganz Deutschland.

Die Aktivitaten der ADLER AG verfolgen das Ziel, in
Wohnimmobilien zu investieren, die tber ein nach-
haltiges Wertsteigerungspotential verfigen und die
mit ihren laufenden Einnahmen zum gesamten Un-
ternehmenserfolg beitragen kdnnen. Zur operativen
Strategie zahlt auch die aktive Wertschopfung, d.h.
die Entwicklung von Wohnimmobilien im Bestand
durch Aus-, Umbau oder Modernisierung sowie die
Entwicklung von Wohnungsbaugrundstilicken und
von neuen Wohnimmobilien auf eigene Rechnung
allein oder gemeinsam mit Partnerunternehmen.

Darlber hinaus gehort seit dem Einbezug der AC-
CENTRO Real Estate AG (vormals: ESTAVIS AG),
Berlin, in den Konzern der ADLER AG auch der Im-
mobilienhandel zu den Kernaktivitaten der ADLER
AG.

Die ADLER AG notiert im regulierten Markt (Prime
Standard) an der Borse Frankfurt am Main.

Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht
wurden durch den Vorstand am 18. Marz 2015, vor-
behaltlich der Billigung durch den Aufsichtsrat, zur
Veroffentlichung freigeben.

2. GRUNDLAGEN DER RECHNUNGSLEGUNG
21 Grundlagen der Abschlusserstellung

Der Konzernabschluss der ADLER AG zum 31. De-
zember 2014 wurde in Ubereinstimmung mit den Re-
gelungen der International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), wie sie in der Europaischen Union (EU)
verpflichtend anzuwenden sind, erstellt. Erganzend
wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des §
315a Abs. 1 HGB beachtet. Die Anforderungen der
angewandten Standards wurden erfillt und fiihren
zur Vermittlung eines den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechenden Bildes der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage.

Die Geschaftsjahre der Muttergesellschaft, der Toch-
terunternehmen und der assoziierten Unternehmen
entsprechen dem Kalenderjahr. Die erstmals in 2014
in den Konzernabschluss einzubeziehende ACCEN-
TRO Real Estate AG (im Folgenden ACCENTRO AG)
sowie deren Tochtergesellschaften hatten ein vom
Kalenderjahr abweichendes am 30. Juni endendes
Geschaftsjahr. Dieses wurde in 2014 umgestellt und
endet nun auch auf den 31. Dezember. Fur die Zeit
vom 1. Juli bis zum 31. Dezember 2014 bilden diese
Gesellschaften Rumpfgeschaftsjahre.

Die Abschliisse der Tochterunternehmen werden un-
ter Anwendung einheitlicher Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden aufgestellt.

Fir die Gesamtergebnisrechnung wurde das Ge-
samtkostenverfahren gewahlt. Der Ausweis der Um-
satzerlose und der Materialaufwendungen in der Ge-
winn- und Verlustrechnung wurde rickwirkend de-
taillierter aufgegliedert, um eine Anpassung an die
branchenublichen Gliederungen fiir Immobilienun-
ternehmen vorzunehmen und eine hohere Transpa-
renz der Erlos- und Ergebnisquellen des ADLER-Kon-
zerns zu erreichen.
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Der Konzernabschluss wird in TEUR, der funktiona-
len Wahrung der Muttergesellschaft aufgestellt.
Durch die Angabe in TEUR kdnnen sich Rundungs-
differenzen ergeben.

Konzerninterne Transaktionen und Posten sowie
nicht realisierte Gewinne und Verluste aus Transakti-
onen zwischen Konzernunternehmen werden elimi-
niert. Auf temporare Unterschiede aus der Konsoli-
dierung werden die nach IAS 12 erforderlichen Steu-
erabgrenzungen vorgenommen.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte auf
Basis der Annahme der Unternehmensfortfiihrung
und der historischen Anschaffungs-/Herstellungs-
kosten. Ausgenommen davon sind die Investment
Properties, die zur VerauBerung verfligbaren finanzi-
ellen Vermogenswerte, einzelne Vermogenswerte
und Schulden sowie derivative Finanzinstrumente,

die jeweils zu Zeitwerten bewertet werden. Darlber
hinaus werden die zur VerauRerung verfligbaren
langfristigen Vermogenswerte mit ihrem Verkaufs-
preis bewertet.

Die Aufstellung von Konzernabschliissen im Ein-
klang mit den IFRS erfordert teilweise den Gebrauch
kritischer Schatzungen in Bezug auf die Bilanzierung
und Bewertung. Die Bereiche mit gro3eren Beurtei-
lungsspielraumen oder hoherer Komplexitat sowie
Bereiche, bei denen Annahmen und Schatzungen
von entscheidender Bedeutung fiir den Konzernab-
schluss sind, sind unter Punkt 6. aufgefiihrt.

Die Bewertung entspricht den gesetzlichen Bestim-
mungen und wurde mit folgenden Ausnahmen, die
aus neuen beziehungsweise lUberarbeiteten Stan-
dards resultieren, nach gegeniiber dem Vorjahr un-
veranderten Grundsatzen vorgenommen.
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2.2 Im Geschaftsjahr 2014 erstmals anzuwen-
dende Rechnungslegungsvorschriften

Der Konzern hat im Geschaftsjahr 2014 die nachfol-
gend aufgelisteten neuen und lberarbeiteten IFRS-
Standards und -Interpretationen angewandt:

Datum des EU-

Standard/Interpretation Inkrafttreten

Endorsements
Anderungen von Standards:
IAS 27: Einzelabschliisse 01.01.14 11.12.12
IAS 28: Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunter- 01.01.14 11.12.12
nehmen
IAS 32: Finanzinstrumente: Darstellung — Saldierung finanzieller Vermo- 01.01.14 13.12.12
genswerte und Verbindlichkeiten
IFRS 10, IFRS 12 und IAS 27: Einzelabschliisse — Ausnahme von der Kon- 01.01.14 20.11.13
solidierungspflicht fiir Investmentgesellschaften
IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12: Konzernabschlliisse,gemeinsame Verein- 01.01.14 04.04.13
barungen und Angaben zu Beteiligungen an anderern Unternehmen:
Ubergangsrichtlinien
IAS 36: Wertminderung von Vermogenswerten — Angaben zum 01.01.14 19.12.13
erzielbaren Betrag nicht finanzieller Vermogenswerte
IAS 39: Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung — Novation von 01.01.14 19.12.13
Derivaten und Fortfiihrung der Bilanzierung von Sicherungsgeschaften
Neue Standards:
IFRS 10: Konzernabschliisse 01.01.14 11.12.12
IFRS 11: Gemeinsame Vereinbarungen 01.01.14 11.12.12
IFRS 12: Angaben zu Beteiligungen an anderen Unternehmen 01.01.14 11.12.12

IFRS 10 Konzernabschliisse

IFRS 10 fiihrt eine einheitliche Definition fiir den Be-
griff der Beherrschung fiir samtliche Unternehmen
ein und schafft damit eine einheitliche Grundlage fir
die Bestimmung des Vorliegens einer Mutter-Toch-
ter-Beziehung und die hiermit verbundene Einbezie-
hung in den Konsolidierungskreis. Der Standard ent-
halt umfassende Anwendungsleitlinien zur Bestim-
mung eines Beherrschungsverhaltnisses. Der neue
Standard ersetzt SIC-12 ,Konsolidierung — Zweckge-
sellschaften” vollstandig sowie IAS 27 ,Konzern-
und Einzelabschliisse” teilweise.

Der Konzern hat seine Beteiligungen und andere Un-
ternehmen dahingehend lberpriift, ob sich auf der
Grundlage des IFRS 10 geanderte Konsolidierungs-

pflichten ergeben. Der Konsolidierungskreis hat sich
aufgrund der geanderten Rechnungslegungsvorschrif-
ten nicht verandert.

IFRS 11 Gemeinsame Vereinbarungen

IFRS 11 regelt die Bilanzierung von Sachverhalten, in
denen ein Unternehmen gemeinschaftliche Fiihrung
Uber ein Gemeinschaftsunternehmen (Joint Venture)
oder eine gemeinschaftliche Tatigkeit (Joint Operation)
ausubt. Fur die Bilanzierung von Gemeinschaftsun-
ternehmen ist nur noch die Equity-Methode zulassig.
Die bisher alternativ anwendbare Quotenkonsolidie-
rung wird abgeschafft. Der neue Standard ersetzt
IAS 31 , Anteile an Gemeinschaftsunternehmen”

und SIC-13 ,,Gemeinschaftlich geflihrte Unterneh-

Konzernanhang

83

men — Nicht-monetéare Einlagen durch Partnerunter-
nehmen”. Flir den Konzern ergeben sich keine we-
sentlichen Auswirkungen aus der Anwendung des
Standards.

IFRS 12 Angaben zu Anteilen an anderen Unterneh-
men

IFRS 12 fasst alle Anhangangaben in einem Stan-
dard zusammen, die ein Unternehmen mit Anteilen
an bzw. einem Engagement in anderen Unternehmen
erflllen muss; hierzu gehdren Anteile an Tochterge-
sellschaften, Anteile an assoziierten Unternehmen,
Anteile an gemeinschaftlichen Vereinbarungen (Joint
Arrangements) sowie Anteile an strukturierten Un-
ternehmen. Der neue Standard ersetzt die bisherigen
Vorschriften zu den Anhangangaben in IAS 27, IAS
28, IAS 31 und SIC-12. Im Zuge der Erstanwendung

des IFRS 12 miissen die Anhangangaben erweitert
werden.

Im Geschaftsjahr 2014 haben sich darlber hinaus
keine wesentlichen Anderungen - abgesehen von
umfangreicheren Anhangangaben — aus den oben
genannten erstmalig anzuwendenden IFRS ergeben.

2.3 Vom IASB neu verabschiedete noch nicht an-
gewendete Rechnungslegungsvorschriften

Im Geschaftsjahr 2014 wurden folgende vom IASB
bereits verabschiedete neue bzw. geanderte, aber
tiberwiegend von der EU noch nicht ibernommene
Rechnungslegungsnormen, nicht beriicksichtigt,
weil eine Verpflichtung zur Anwendung noch nicht
gegeben war:

Datum des EU-

Standard/Interpretation Inkrafttreten

Endorsements
Anderungen von Standards:
IAS 1: Anhangangaben 01.01.16 offen
IAS 27: Equity Methode im Einzelabschluss 01.01.16 offen
IAS 16 und 41: Landwirtschaft, Fruchttragender Gewachse 01.01.16 offen
IAS 16 und 38: Klarstellung akzeptabler Abschreibungsmethode 01.01.16 offen
IFRS 11: Bilanzierung des Erwerb von Anteilen an gemeinschaftli- 01.01.16 offen
chen Tatigkeiten
IFRS 10 und IAS 28: VeraulRerung oder Einbringung von Vermdgens- 01.01.16 offen
werten in assoziierte Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen
IFRS 10, 12 und IAS 28: Anwendung der Ausnahmevorschriften zur 01.01.16 offen
Konsolidierung
IAS 19: Leistungsorientierte Plane — Arbeitnehmerbeitrage 01.07.14 17.12.14
Improvements to IFRS 2010-2012: IFRS 2, 3, 8, 13 und IAS 16, 24, 38 01.07.14 17.12.14
Improvements to IFRS 2011-2013: IFRS 1, 3, 13 und IAS 40 01.01.16 (EU) 18.12.14
Improvements to IFRS 2012-2014: IFRS 5, 7, 19 und IAS 34 01.01.16 offen
Neue Standards:
IFRS 9: Finanzinstrumente - Klassifizierung und Bewertung von 01.01.18 offen
finanziellen Vermdgenswerten
IFRS 14: Regulatorische Abgrenzungsposten 01.01.16 offen
IFRS 15: Erlose aus Vertragen mit Kunden 01.01.17 offen
IFRIC 21: Abgaben 01.07.14 (EU) 13.06.14
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IFRS 9 Finanzinstrumente - Klassifizierung und
Bewertung von finanziellen Vermogenswerten

IFRS 9 soll den bisherigen IAS 39 ,Finanzinstrumen-
te: Ansatz und Bewertung” vollstandig ersetzen. Ein
Datum des Inkrafttretens ist in der veréffentlichten
Fassung von IFRS 9 nicht mehr enthalten, da die Fer-
tigstellung der noch offenen Projektphasen abge-
wartet wird. Im Februar 2014 hat der IASB vorlaufig
entschieden, dass der Erstanwendungszeitpunkt von
IFRS 9 nicht vor dem 1. Januar 2018 liegen wird.

Aufgrund der Verschiebung des Erstanwendungs-
zeitpunkts frilhestens auf den 1. Januar 2018 und der
noch fehlenden Empfehlung zur Ubernahme durch
die EU hat der Konzern noch keine detaillierte Pru-
fung der moglichen Auswirkungen des IFRS 9 vorge-
nommen.

IFRS 15 Erlése aus Vertragen mit Kunden

IFRS 15 soll die bisherigen Standards IAS 18 ,Erlose”
und IAS 11 ,Fertigungsauftrage” sowie die Interpre-

tationen IFRIC 13 ,,Kundenbindungsprogramme?”, IF-

RIC 15 ,Vereinbarungen tber die Errichtung von Im-

mobilien”, IFRIC 18 ,Ubertragungen von Vermdgens-
werte an Kunden” und SIC 31 ,Ertrage — Tausch von

Werbeleistungen” ersetzen.

In dem Standard wird ein flinfstufiges Modell imple-
mentiert, auf dessen Grundlage festgestellt werden
kann, wann und in welcher Héhe Erlose aus Vertra-
gen mit Kunden zu erfassen sind. Darliber hinaus
werden die erforderlichen Anhangangaben ausge-
weitet. Aufgrund des Erstanwendungszeitpunkts am
1. Januar 2017 hat der Konzern noch keine detaillier-
te Prifung der moglichen Auswirkungen des IFRS 15
vorgenommen. Abgesehen von den umfassenden
Anhangangaben werden aber keine wesentlichen
Einflisse auf das Zahlenwerk erwartet.

Die weiteren oben genannten veroffentlichten Stan-
dards und Interpretationen haben nach den derzeiti-
gen Einschatzungen keine wesentliche Auswirkung
auf den Konzernabschluss.

3. KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

3.1 Tochterunternehmen

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklusive
Zweckgesellschaften), die die ADLER AG beherrscht.
Der Konzern nimmt die Beherrschung tber ein Unter-
nehmen an, wenn er schwankenden Renditen ausge-
setzt ist oder ein Recht auf diese hat und die Fahig-
keit besitzt, diese Renditen mittels seines Einflusses
Uber das Unternehmen zu beeinflussen. Regelmalig
ist die Beherrschung von einem Stimmrechtsanteil
von mehr als 50 % begleitet. Bei der Beurteilung, ob
Kontrolle vorliegt, werden Existenz und Auswirkung
potenzieller Stimmrechte beriicksichtigt, die aktuell
auslibbar oder umwandelbar sind.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an
vollkonsolidiert, an dem die Beherrschung auf das

Mutterunternehmen libergegangen ist. Sie werden
entkonsolidiert, wenn die Beherrschung endet.

Alle wesentlichen Tochterunternehmen werden in
den Konzernabschluss einbezogen (siehe 4.1 Anteile
an Tochtergesellschaften). Soweit Anteile an Tochter-
unternehmen aus Konzernsicht von untergeordneter
Bedeutung sind, werden sie als zur VerauBerung
verfligbare finanzielle Vermogenswerte bilanziert.

Bei Unternehmenserwerben wird beurteilt (vgl. 6.
Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schat-
zungen), ob ein Unternehmenszusammenschluss
nach IFRS 3 oder lediglich ein Erwerb einer Gruppe
von Vermodgenswerten und Schulden als Sachge-
samtheit ohne Unternehmensqualitat vorliegt.

Unternehmenserwerbe im Sinne des IFRS 3 werden
unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert.
Danach werden die Anschaffungskosten des Unter-
nehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identi-
fizierbaren Vermogenswerte, Schulden und Eventual-
schulden entsprechend ihrer beizulegenden Zeitwer-
te zum Erwerbszeitpunkt verteilt. Ein verbleibender
aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschafts- oder
Firmenwert angesetzt, ein passiver Unterschiedsbe-
trag wird erfolgswirksam vereinnahmt. Anschaffungs-
nebenkosten werden aufwandswirksam erfasst.
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Anteile am Nettovermogen von Tochterunternehmen,
die nicht der ADLER AG zuzurechnen sind, werden
als Anteile nichtbeherrschender Gesellschafter als
separate Komponente des Eigenkapitals ausgewie-
sen. Bei der Berechnung des auf die Anteile nichtbe-
herrschender Gesellschafter entfallenden Konzern-
ergebnisses werden auch erfolgswirksame Konsoli-
dierungsbuchungen bertcksichtigt. Anteile nichtbe-
herrschender Gesellschafter an Personengesellschaf-
ten werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten
ausgewiesen.

Der Erwerb von Immobilienobjektgesellschaften, die
keinen Geschaftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 darstel-
len, wird als unmittelbarer Ankauf einer Sachgesamt-

heit —insbesondere von Immobilien — abgebildet. Hier-
bei werden die Anschaffungskosten der Objektgesell-
schaft den einzeln identifizierbaren Vermogenswerten
und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden Zeitwer-
te zugeordnet. Der Erwerb von Objektgesellschaften

fihrt daher nicht zu einem aktiven oder passiven Un-
terschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung.

Konzerninterne Forderungen, Verbindlichkeiten und
Ergebnisse werden im Rahmen der Schulden- bzw.
der Aufwands- und Ertragskonsolidierung fur Zwecke
des Konzernabschlusses eliminiert. Durch konzernin-
terne Ubertragungen von Vermdgenswerten entstan-
dene Aufwendungen und Ertrage werden ebenfalls
eliminiert. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den von Tochtergesellschaften werden konzernein-
heitlich ausgelibt.

3.2 Gemeinsame Vereinbarungen

Gemeinschaftliche Vereinbarungen (Joint Arrange-
ments) basieren auf vertraglichen Vereinbarungen,
auf deren Grundlage zwei oder mehr Partner eine
wirtschaftliche Aktivitat begriinden, die der gemein-
schaftlichen Fiihrung unterliegt. Gemeinschaftliche
Fihrung liegt vor, wenn die Partner zusammenwir-
ken mussen, um die relevanten Aktivitaten der ge-
meinschaftlichen Vereinbarung zu steuern und Ent-
scheidungen die einstimmige Zustimmung der be-
teiligten Partner erfordern. Um ein Gemeinschafts-
unternehmen (Joint Venture) handelt es sich bei ei-
ner solchen gemeinschaftlichen Vereinbarung dann,

wenn die Partner, die die gemeinschaftliche Fiihrung
ausiiben, Rechte und Pflichten am Nettoreinvermo-
gen der Vereinbarung besitzen. Haben die Partner
hingegen unmittelbare Rechte an den der gemein-
schaftlichen Vereinbarung zuzurechnenden Vermo-
genswerten bzw. Verpflichtungen fiir deren Schulden,
handelt es sich bei der Vereinbarung um eine gemein-
schaftliche Tatigkeit (Joint Operation). Sofern eine
gemeinschaftliche Vereinbarung durch eine rechtlich
selbstandige Personen- oder Kapitalgesellschaft mit
eigenem Gesellschaftsvermoégen verkorpert wird,
sodass die ADLER AG aus ihren Anteilen an der be-
treffenden Gesellschaft lediglich einen anteiligen
Anspruch auf das Nettoreinvermdgen der Gesellschaft
hat, liegt in der Regel ein Gemeinschaftsunternehmen
vor. Bei gemeinschaftlichen Vereinbarungen in der
Form einer Gesellschaft blirgerlichen Rechts (z.B.
Arbeitsgemeinschaften), bei denen nicht bereits auf-
grund der Rechtsform eine von den Partnern getrenn-
te Vermaogens- und Finanzstruktur besteht, werden
zur Bestimmung, ob es sich dabei um ein Gemein-
schaftsunternehmen oder eine gemeinschaftliche
Tatigkeit handelt, erganzend die vertraglichen Be-
stimmungen sowie der Zweck der gemeinschaftlichen
Vereinbarung zugrunde gelegt. Geben weder die
Rechtsform noch die Vertragsbestimmungen oder
andere Fakten und Umstande einen Hinweis darauf,
dass die ADLER AG unmittelbare Rechte an den Ver-
mogenswerten bzw. Pflichten fiir die Schulden der
gemeinschaftlichen Vereinbarung hat, handelt es
sich dabei um ein Gemeinschaftsunternehmen.

Joint Venture sind diejenigen Unternehmen, deren
Finanz- und Geschaftspolitik der Konzern direkt oder
indirekt gemeinsam mit einem oder mehreren kon-
zernfremden Dritten beherrschen kann. Die Beteili-
gungen an Joint Ventures werden nach der Equity-
Methode bilanziert.

Die Ausfliihrungen zur Bilanzierung von assoziierten
Unternehmen gelten auch fiir die Bilanzierung von
Joint Ventures.

3.3 Assoziierte Unternehmen

Nach der Equity-Methode sind grundsatzlich solche
Beteiligungen bewertet, bei denen die ADLER AG —
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in der Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes zwischen
20% und 50% - einen mafB3geblichen Einfluss ausiibt.
Bei den Beteiligungen, die at equity zu bewerten sind,
werden die Anschaffungskosten jahrlich um die auf
den Konzern entfallenden Verdnderungen des Eigen-
kapitals erhoht bzw. vermindert. Bei der erstmaligen
Einbeziehung von Beteiligungen nach der Equity-
Methode werden Unterschiedsbetrage aus der Erst-
konsolidierung entsprechend den Grundsatzen der
Vollkonsolidierung behandelt.

Gewinne und Verluste aus Transaktionen zwischen
Konzernunternehmen und assoziierten Unternehmen
werden entsprechend dem Anteil des Konzerns an
dem beteiligten Unternehmen eliminiert. Gewinne
und Verluste aus Transaktionen zwischen assoziier-
ten Unternehmen werden nicht eliminiert.

Durch den Erwerb der ACCENTRO AG werden im
Konzernabschluss der ADLER AG zum 31. Dezember
2014 drei zusatzliche assoziierte Unternehmen aus-
gewiesen.

Ansonsten ergaben sich keine Veranderungen hin-
sichtlich des Kreises der assoziierten Unternehmen.

4 KONSOLIDIERUNGSKREIS, UNTERNEHMENS-
ZUSAMMENSCHLUSSE UND IMMOBILIENOB-
JEKTGESELLSCHAFTEN

4.1 Anteile an Tochtergesellschaften

Der Konsolidierungskreis umfasst einschlielich der
Muttergesellschaft insgesamt 77 (Vorjahr: 33) Unter-
nehmen, die vollkonsolidiert werden.

Die wesentlichen Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises zum 31. Dezember 2014 ergaben sich
aus den Erwerben der ACCENTRO AG mit deren
Tochtergesellschaften, der WBG GmbH sowie weite-
rer acht Gesellschaften, tber die ein weiteres Immo-
bilienportfolio (,,Magnus llI“) erworben wurde. Der
Konsolidierungskreis hat sich wie folgt entwickelt:

Geschaftsbericht 2014
Anzahl 2014 2013
Stand 01.01. 33 23
Zugange 53 11
Abgange 9 1
Stand 31.12. 77 33

Folgende Gesellschaften sind im Geschaftsjahr ab-
gegangen:

Glockenhofcenter Objektgesellschaft mbH (vor-
mals SIAG Flinfundzwanzigste Wohnen GmbH &
Co. KG)

Hanse-Center Objektgesellschaft mbH (vormals
SIAG Neunundzwanzigste Wohnen Wohnen GmbH
& Co. KG)

SIAG Achtundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG
Erste SIBA Wohnen GmbH

Im Zusammenhang mit dem Abgang der Hanse-
Center Objektgesellschaft mbH und der Glockenhof-
center Objektgesellschaft mbH wurde ein Gewer-
beimmobilienportfolio bestehend aus acht Objekten
mit einer Gesamtflache von rund 41.742 m2 mit Wir-
kung zum 22. Dezember 2014 verkauft. Der Verkauf
flihrte zu einem Entkonsolidierungserfolg in Hohe
von TEUR 134.
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Mit dem Verkauf samtlicher Anteile an der SIAG
Achtundzwanzigste Wohnen GmbH & Co. KG wur-
den zwei Objekte in Neubrandenburg mit einer Ge-
samtflache von rund 9.197 m2 mitveraul3ert. Der Ver-
kaufspreis belief sich auf TEUR 189. Aufgrund der
Entkonsolidierung der Gesellschaft hat sich das Kon-
zernergebnis um TEUR 116 erhoht.

Die VeraulRerung der Ersten SIBA Wohnen GmbH,
die keinen aktiven Geschaftsbetrieb aufwies, diente
der Verschlankung der Konzernstruktur. Die Entkon-
solidierung fuhrte zu einer Verringerung des Konzer-
nergebnisses um TEUR 4.

Im Geschaftsjahr wurden zudem folgende Gesell-
schaften im Rahmen der Vereinfachung der Konzern-
struktur auf ihre jeweiligen Muttergesellschaft ange-
wachsen bzw. verschmolzen:

MBG Zweite Vermdgensverwaltungs GmbH
SIAG Funfte Wohnen GmbH & Co. KG
ESTAVIS 32. Wohnen GmbH & Co. KG
ESTAVIS 35. Wohnen GmbH & Co. KG
ESTAVIS 46. Wohnen GmbH & Co. KG

Alle Konzerngesellschaften flihren ihre Geschaftsta-
tigkeit unabhangig vom Sitz in Deutschland aus. Der
Konzern besitzt keine Immobilien aulBerhalb von
Deutschland.

Finf (Vorjahr: zwei ) assoziierte Unternehmen und
ein (Vorjahr: null) Gemeinschaftsunternehmen wer-
den at equity bilanziert. Auf die at Equity-Einbezie-
hung von zwei (Vorjahr: drei) assoziierten Unterneh-
men wird unter Wesentlichkeitsaspekten verzichtet.

Der Anteilsbesitz, der gleichzeitig den Stimmrechten
entspricht, der ADLER AG stellt sich zum 31. Dezem-
ber 2014 wie folgt dar:
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Nr. Gesellschaft Sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschéftstatigkeit
Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert nach IFRS 3 einbezogen werden
1 ADLER Real Estate AG (Muttergesellschaft) Frankfurt Holding
2 ADLER Real Estate Service GmbH Hamburg 100,0 1 Servicegesellschaft
3 Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH Hamburg 100,0 1 Komplementar
4 Verwaltungsgesellschaft Erste ADLER RE mbH Hamburg 100,0 5 Komplementar
5 Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung
6 Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung
7 Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung
8 Adler Real Estate Properties GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung
9 Adler Projekt Homburg GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitaten
10 MUBAU Real Estate GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitaten
11 ADLER Lux SarL Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 100,0 1 ohne Aktivitaten
12 Adler US Real Estate GmbH Hamburg 100,0 1 Zwischenholding
13 Adler McKinney LLC McKinney / USA 100,0 12 Zwischenholding
14 Minchener Baugesellschaft mbH Hamburg 100,0 1 Zwischenholding
15 MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 1) 94,9 14 Zwischenholding
16 MBG Dallgow GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 14 Projektentwicklung
17 MBG GroBbeeren GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 14 Projektentwicklung
18 MBG Trachau GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 14 Projektentwicklung
19 MBG Moosburg GmbH & Co. KG Hamburg 100,0 14 Projektentwicklung
20 MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
21 MBG Erste Vermoégensverwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
22 Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
23 Energy AcquiCo | GmbH Hamburg 100,0 22 Zwischenholding
24 Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
25 Magnus Vierte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
26 Magnus Fiinfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
27 WBG GmbH Helmstedt 94,0 23 Bestandshaltung
28 WER 1. Wohnungsbaugesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 14 Projektentwicklung
29 WER 2. Wohnungsbaugesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 14 Projektentwicklung
30 ACCENTRO REAL ESTATE AG Berlin 87,8 1 Holding
31 Accentro GmbH Berlin 100,0 30 Handel
32 Estavis Grundstucksgesellschaft mbH Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
33 ESTAVIS Sachsen Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,0 30 Zwischenholding

1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsméglichkeit des & 264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen.
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Nr. Gesellschaft Sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschéftstatigkeit
Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert nach IFRS 3 einbezogen werden
34 ESTAVIS 5. Wohnen GmbH Berlin 100,0 30 Handel
35 ESTAVIS 6. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
36 ESTAVIS 7. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
37 ESTAVIS 8. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
38 ESTAVIS 9. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
39 ESTAVIS Vermdgensverwaltungs GmbH Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
40 ESTAVIS Zweite Sachsen Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
41 RELDA 36. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
42 Estavis 37. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
43 RELDA 38. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
44 RELDA 39. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
45 Estavis 43. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
46 RELDA 45. Wohnen GmbH Berlin 100,0 57 Bestandshaltung
47 RELDA Bernbau Wohnen Verwaltungs GmbH Berlin 94,0 30 Bestandshaltung
48 ESTAVIS Filmfabrik GmbH & Co. KG Berlin 100,0 30 Handel
49 ESTAVIS Friedrichshéhe GmbH Berlin 100,0 30 Handel
50 ESTAVIS Wohneigentum GmbH Berlin 94,0 30 Handel
6,0 51
51 ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin 100,0 30 Bestandshaltung
52 SIAG Dritte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 100,0 51 Bestandshaltung
53 J2P Service GmbH Berlin 100,0 54 Servicegesellschaft
54 J2P Real Estate AG Berlin 80,0 14 Bestandshaltung
55 Zweite Sachsen Wohnbauten GmbH & Co. KG Leipzig 94,9 30 Bestandshaltung
51 51
56 ESTAVIS Berlin Hohenschonhausen GmbH Berlin 94,0 30 Bestandshaltung
6,0 51
57 Magnus-Relda Holding Vier GmbH Berlin 100,0 30 Holding
58 Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH Hamburg 94,9 22 Bestandshaltung
59 Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 14 Zwischenholding
60 WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH Hamburg 94,9 59 Bestandshaltung
61 S.I.G.REB.V. Rotterdam / Niederlande 100,0 21 Zwischenholding
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Nr. Gesellschaft Sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschéftstatigkeit
Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert nach IFRS 3 einbezogen werden
62 Resident Baltic GmbH Berlin 94,8 61 Bestandshaltung
63 Resident Sachsen P&K GmbH Berlin 94,8 61 Bestandshaltung
64 Resident West GmbH Berlin 94,8 61 Bestandshaltung
65 MBG Schwelm GmbH Hamburg 94,9 22 Bestandshaltung
66 MBG Lidenscheid GmbH Hamburg 94,9 14 Bestandshaltung
51 15
67 MBG Dorsten GmbH & Co. KG Hamburg 1) 94,0 22 Bestandshaltung
6,0 14
68 Alana Properties S.a.rl. Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 94,4 24 Bestandshaltung
69 ARAMIS PROPERTIES S.a.r.l. Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 94,8 24 Bestandshaltung
70 REO-Real Estate Opportunities GmbH Hamburg 94,9 24 Bestandshaltung
71 ROSLYN PROPERTIES S.a.r.l. Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 94,8 24 Bestandshaltung
72 Rostock Verwaltungs GmbH Hamburg 94,0 24 Bestandshaltung
73 SEPAT PROPERTIES S.a.r.l. Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 94,8 24 Bestandshaltung
74 WALLACE PROPERTIES S.a.r.l. Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 94,8 24 Bestandshaltung
75 Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH Hamburg 94,9 24 Bestandshaltung
76 Phoenix F1 Neubrandenburgstrasse GmbH Erlangen 94,9 30 Handel
77 UhlandstraRe 79 Immobilien GmbH Berlin 50 + 1 Stimme 30 Handel
Unternehmen, die at Equity in den Konzernabschluss einbezogen wurden
78 Airport Center Luxembourg GmbH Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg 10,0 1 Bestandshaltung
79 Worthing Lake Forest Investors LLC Atlanta / USA 30,0 13 Projektentwicklung
80 Wohneigentum Berlin GbR (Joint Venture) Berlin 33,3 50 Handel
81 SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG Berlin 50,0 51 Bestandshaltung
82 GG Erlabrunn Verwaltungs UG Aue 50,0 54 Bestandshaltung
83 Malplaquetstr. 23 Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH Berlin 50,0 50 Handel
Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht at Equity in den Konzernabschluss einbezogen wurden
84 MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. Rotterdam / Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitaten
85 Stovago B.V. Rotterdam / Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitaten

Die Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgrinden
nicht at Equity in den Konzernabschluss einbezogen

genswerte klassifiziert. Der Buchwert der Anteile be-
tragt zum 31. Dezember 2014 TEUR 0 (Vorjahr: TEUR 0)

werden, werden als zur VerauRBerung gehaltene Vermd- und entspricht damit dem beizulegenden Zeitwert.

1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmdglichkeit des § 264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen.
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4.2 Unternehmenszusammenschliisse

Folgende Vorratsgesellschaften wurden in 2014
erworben und erstmals im Konzernabschluss zum
31. Dezember 2014 nach IFRS 3 ohne wesentliche
Auswirkungen vollkonsolidiert:

Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs
GmbH

Magnus Vierte Immobilienbesitz und Verwaltungs
GmbH

Magnus Fiinfte Immobilienbesitz und Verwaltungs
GmbH

Magnus-Relda Holding Vier GmbH

Folgende erworbene Gesellschaften wurden im Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2014 erstmalig ge-
mafl den Vorschriften des IFRS 3 vollkonsolidiert:

- ACCENTRO AG mit ihren Tochterunternehmen
(Teilkonzern ACCENTRO)
Energy AcquiCo | GmbH mit ihrer Tochtergesell-
schaft WBG GmbH
WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH
und WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH

ACCENTRO Real Estate AG mit ihren Tochterunter-
nehmen (Teikonzern ACCENTRO)

Die ADLER AG hat Ende April 2014 ein freiwilliges

Ubernahmeangebot an die Aktionare der ACCEN-
TRO AG gerichtet und deren Aktionaren angeboten,
ihre Aktien in neu zu schaffende Aktien der ADLER
AG umzutauschen. Der Tausch der Aktien im Verhalt-
nis 25:14 erfolgte am 24. Juni 2014. Das Ubernahme-
angebot wurde dabei von 92,71% der Aktionare der
ACCENTRO AG angenommen. Die Erstkonsolidierung
erfolgte zum 30. Juni 2014 unter Zugrundelegung
des zu diesem Zeitpunkt vorliegenden Anteils nicht
beherrschender Gesellschafter.

Die ACCENTRO AG ist ein in Berlin ansassiger Kon-
zern mit den Schwerpunkten in der Bewirtschaftung
von Wohnungsbestanden und dem Handel mit Wohn-
immobilien im Rahmen der Wohnungsprivatisierung.
Zum Erwerbszeitpunkt bewirtschaftete die ACCENTRO
AG 2.425 Wohnungen und 174 Gewerbeeinheiten.

Fir diesen Konzern sind Anschaffungskosten flir 92,71%
der Anteile in Hohe von TEUR 77.412 angefallen, die
sich aus dem Zeitwert der Aktien der ADLER AG von
EUR 6,44 je Aktie, die im Tausch fiir die Aktien an der
ACCENTRO AG ausgegeben wurden (12.020.528
Aktien der ADLER AG), zum Stichtag des Aktientau-
sches, den 24. Juni 2014, ergeben. Die Erstkonsoli-
dierung erfolgte zum 30. Juni 2014.

Die Anschaffungskosten kénnen den erworbenen Ver-
mogensgegenstanden und Schulden, bewertet zu ge-
schatzten Marktwerten, wie folgt zugeordnet werden:

TEUR
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 156.141
Geschafts- oder Firmenwert 27.081
Sonstiges langfristiges Vermogen 18.072
Kurzfristiges Vermogen 45.793
Liquide Mittel 6.439
Ubernommenes Vermogen 253.526
Ubernommene nichtbeherrschende Anteile -418
Langfristige Schulden -90.894
Kurzfristige Schulden -80.409
Ubernommene Schulden -171.303
Nettovermoégen zu 100 % 81.805
Nichtbeherrschende Anteile -4.393

Anschaffungskosten

77.412
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Der Geschafts- oder Firmenwert ist vor allem nicht
separierbaren Werten wie erwarteten Synergieeffek-
ten aus der Integration sowie strategischen Vorteilen
aus der fihrenden Marktposition des erworbenen
Konzerns zuzurechnen und wurde in voller Hohe
dem Segment Handel zugeordnet.

Aus der Fortflihrung der vorlaufigen Kaufpreisalloka-
tion und der vorlaufigen Neubewertungsbilanz der
ACCENTRO AG erhohte sich der Geschafts- oder
Firmenwert von TEUR 17.570 per 30. Juni 2014 auf
TEUR 27.081. Gegenlaufig wurden die im Rahmen
der Kaufpreisallokation aufgedeckten immateriellen
Vermogenswerte um TEUR 11.295 im Vergleich zum
30. Juni 2014 reduziert. Korrespondierend wurden
die latenten Steuern neben weiteren unwesentlichen
Anpassungen korrigiert.

Das sonstige langfristige Vermogen beinhaltet im
Wesentlich zum Erwerbszeitpunkt von der ACCENTRO
geleisteten Anzahlungen (TEUR 14.199) im Zusam-
menhang mit dem bereits kontrahierten Erwerb eines
ImmobilienPortfolien. Zusatzlich wurde im Rahmen
der Kaufpreisallokation dem bestehenden Maklernetz-
werk der ACCENTRO AG ein Wert von TEUR 1.412
beigemessen, der in dieser Position enthalten ist.

Der Bruttobetrag der erworbenen Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen betrug TEUR 4.838. Da-
rauf sind Wertberichtungen in Hohe von TEUR 1.805
erfasst, sodass sich der beizulegende Zeitwert der
erworbenen Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen auf TEUR 3.033 belauft.

Bei der Bewertung der nichtbeherrschenden Anteile
wurde von dem Wahlrecht des IFRS 3.19 Gebrauch
gemacht, die nichtbeherrschenden Anteile mit dem
entsprechenden Anteilen am Nettovermogen exklu-
sive Firmenwert von TEUR 54.724 zu bewerten, der
zu einem niedrigen Ansatz fiihrt.

Die Transaktionskosten in Zusammenhang mit die-
sem Unternehmenszusammenschluss durch An-
teilstausch in Hohe von TEUR 867 wurden erfolgs-
neutral in die Kapitalriicklage eingestellt.

Ware die ACCENTRO AG mit ihren Tochtergesell-
schaften bereits ab dem 1. Januar 2014 vollkonsoli-
diert worden, hatten die einbezogenen Umsatzerlo-
se — bestehend aus Erlésen aus dem Verkauf von
Vorratsimmobilien und Investment Properties, aus
der Immobilienbewirtschaftung sowie weiterer
Dienstleistungen — TEUR 34.857 und der Jahresuber-
schuss TEUR 3.785 betragen. Davon entfallen auf
den Zeitraum der Konzernzugehorigkeit Umsatzerlo-
se in Hohe von TEUR 23.010 sowie ein Jahresuber-
schuss von TEUR 7.070.
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Energy AcquiCo | GmbH mit ihrer Tochtergesell-
schaft WBG GmbH

Die ADLER AG hat in 2014 100 % der Anteile an der
Energy AcquiCo | GmbH (AcquiCo I) erworben, die
ihrerseits 94 % an der Immobilienobjektgesellschaft
WBG GmbH (WBG) halt. Die beiden Gesellschaften
werden seit dem 1. Februar 2014 vollkonsolidiert. Bei
der WBG handelt es sich um eine Wohnungsbauge-

sellschaft in Helmstedst, die tiber ein Immobilienport-
folio von 2.347 Mieteinheiten verfugt. Die Immobili-
en verteilen sich im Wesentlichen auf Helmstedt und
Umgebung.

Zum Erstkonsolidierungszeitpunkt setzen sich die
Marktwerte der Uibernommenen Vermodgenswerte
und Schulden wie folgt zusammen:

TEUR
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 82.755
Sonstiges langfristiges Vermdgen 106
Kurzfristiges Vermogen 2.315
Liquide Mittel 3.630
Ubernommenes Vermogen 88.806
Langfristige Schulden -24.638
Kurzfristige Schulden -8.919
Ubernommene Schulden -33.557
Nettovermogen zu 100 % 55.249
Nichtbeherrschende Anteile -3.286
Negativer Unterscheidsbetrag -24.649
Anschaffungskosten 27.314

Bei diesem Unternehmenszusammenschluss sind
Transaktionskosten in Hohe von TEUR 623 entstan-
den und erfolgswirksam erfasst worden.

Der ermittelte negative Unterschiedsbetrag in Hohe
von TEUR 24.649 wurde als Einmaleffekt sofort er-
folgswirksam unter den sonstigen betrieblichen Er-
tragen erfasst. Dieser negative Unterschiedsbetrag
ist vorrangig auf den Gber dem Erwerbspreis liegen-
den Fair Value der in der WBG GmbH bilanzierten In-
vestment Properties zurlickzufliihren, der sich aus ei-
nem attraktiven Kaufangebot und einem Portfolio-
abschlag ergibt. Diese Werteinschatzungen wurden
durch Gutachten unabhangiger Sachverstandiger
gestutzt.

Im vierten Quartal 2014 wurde der Kaufpreis nach-
traglich geringfligig angehoben, was eine Reduzie-
rung des erfassten negativen Unterschiedsbetrags
im Vergleich zum Zwischenabschluss per 30. Sep-
tember 2014 zur Folge hatte.

Die Bewertung der nichtbeherrschenden Anteile er-
folgte entsprechend ihres Anteils am Nettovermo-
gen der WBG, welches zum Erstkonsolidierungszeit-
punkt TEUR 54.764 betrug.

Waére die WBG GmbH bereits ab dem 1. Januar 2014
vollkonsolidiert worden, hatten die einbezogenen Er-
trage aus der Immobilienbewirtschaftung TEUR
9.243 und der Jahresfehlbetrag TEUR 306 betragen.
Davon entfallen auf den Zeitraum der Konzernzuge-
horigkeit Ertrage aus der Immobilienbewirtschaf-
tung in Héhe von TEUR 8.603 sowie ein Jahresfehl-
betrag von TEUR 599.
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WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH
und WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth
GmbH

Am 19. Marz 2014 hat eine Tochtergesellschaft der
ADLER AG jeweils 94,9% der oben genannten Gesell-
schaften erworben. Beide Gesellschaften hatten be-
reits in 2013 Kaufvertrage lber jeweils ein Grund-
stlick in Erfurt abgeschlossen, auf denen sich zwei
leerstehende und unsanierte Mehrfamilienwohnhau-

ser befinden. Der Nutzen-/Lastenwechsel erfolgt am
1. Mai 2014. Die Immobilien sollen saniert werden und
im Anschluss daran vermietet werden. Die ADLER AG
klassifiziert diese Immobilien als Investment Proper-
ties.

Zum Erstkonsolidierungszeitpunkt setzen sich die
Marktwerte der tbernommenen Vermdgenswerte
und Schulden wie folgt zusammen:

TEUR
Investment Properties 1.285
Liquide Mittel 25
Ubernommenes Vermogen 1.310
Langfristige Schulden -408
Kurzfristige Schulden -2
Ubernommene Schulden -410
Nettovermogen zu 100 % 900
Nichtbeherrschende Anteile -46
Anschaffungskosten fiir 94,9 % 854

Bei diesen Unternehmenszusammenschliissen sind
Transaktionskosten in Hohe von TEUR 48 entstanden
und erfolgswirksam erfasst worden.

Die Bewertung der nichtbeherrschenden Anteile er-
folgte entsprechend ihres Anteils am Nettovermo-
gen der jeweiligen Gesellschaft, welches zum Erst-
konsolidierungszeitpunkt je TEUR 450 betrug.

Waren die beiden Gesellschaften bereits ab dem 1.
Januar 2014 vollkonsolidiert worden, hatten der ein-
bezogenen Jahresfehlbetrag TEUR 316 betragen. Da-
von entfallt auf den Zeitraum der Konzernzugehorig-
keit ein Jahresfehlbetrag von TEUR 315.

4.3 Immobilienobjektgesellschaften

Wie unter 3.1. aufgefiihrt, wird der Erwerb von Im-
mobilienobjektgesellschaften, die keinen Geschafts-
betrieb im Sinne des IFRS 3 darstellen, als unmittel-
barer Ankauf von Immobilien abgebildet und dabei

die Anschaffungskosten der Objektgesellschaft den
einzeln identifizierbaren Vermdgenswerten und
Schulden auf Basis ihrer beizulegenden Zeitwerte
zugeordnet.

In 2014 wurden lber Objektgesellschaften folgende
Immobilienportfolos erworben, die fiir die Bestands-
verwaltung vorgesehen sind:

III

Das Portfolio ,Magnus IlI“ mit der Magnus Dritte
Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH als Zwi-
schenholding, an der die ADLER AG liber eine
Tochtergesellschaft zu 100 % beteiligt ist. Die Mag-
nus Dritte Immobilienbesitz- und Verwaltungs
GmbH erwarb Anteile an den folgenden Immobili-
enobjektgesellschaften: Alana Properties S.a.r.l.
(94,4%), ARAMIS PROPERTIES S.a.r.l. (94,81 %),
ROSLYN PROPERTIES S.a.r.l. (94,81%), SEPAT
PROPERTIES S.a.r.l (94,81 %)., WALLACE PROPER-
TIES S.a.r.l. (94,81%), REO-Real Estate Opportuni-
ties S.a.r.l. (94,9%), Zweite REO-Real Estate Op-
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portunities GmbH (94,9 %) und Rostock Verwaltungs
GmbH (94,0%). Dieses Portfolio verfligt Giber einen
Immobilienbestand rd. 8.000 Wohn- und rd. 490
Gewerbeeinheiten, die iber ganz Deutschland ver-
teilt sind, mit einer Gesamtflache von 560.000 m?.

Das Portfolio ,,Raven”, das liber fiinf Tochterge-
sellschaften der ACCENTRO AG mit Wirkung zum
1. November 2014 erworben worden ist. Das Port-
folio besteht aus insgesamt rund 4.300 Wohnein-
heiten in Bayern, Berlin, Nordrhein-Westfalen,
Sachsen und Sachsen-Anhalt. Die Gesamtflache
umfasst etwa 284.000 m2. Etwa 3.400 Einheiten
sind fur die langfristige Bestandshaltung vorgese-
hen, wahrend die weiteren rund 900 Einheiten als
Eigentumswohnungen im Einzelverkauf vertrieben
werden sollen.

Darlber hinaus wurden folgende Portfolien zur Pri-
vatisierung erworben

Im Rahmen eines Anteilskaufs in Hohe von 94,9%
hat die ACCENTRO AG das Portfolio Phoenix F1im
Oktober erworben. Das Portfolio besteht aus 294
Eigentumswohnungen in 2 Eigentimergemein-
schaften in Berlin-Hohenschdnhausen. Die Eigen-
tumswohnungen dienen ausschlieR3lich dem Ge-
schaftsbereich Handel.

Im Rahmen eines Anteilskaufs von 50% und einer
zusatzlichen Stimme wurde ein Objekt in der Uh-
landstraf3e mit 33 Wohneinheiten in Berlin erwor-
ben. Die Gesamtflache umfasst 2.563 m2. Das Ob-
jekt dient ausschlie3lich dem Geschaftssegment
Handel.

In 2014 wurde das Teilportfolio ,Kleine Sonja” im
Rahmen eines Asset Deals veraul3ert. Das Teilportfo-
lio besteht aus 203 Wohn- und 14 Gewerbeeinheiten.
Der Vollzug ist noch in 2014 erfolgt.

5 EINZELNE BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSGRUNDSATZE

5.1 Immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagen

Einzeln erworbene immaterielle Vermogenswerte
werden beim erstmaligen Ansatz mit ihren Anschaf-
fungskosten bewertet. Nach erstmaligem Ansatz
werden immaterielle Vermdgenswerte mit einer be-
grenzten Nutzungsdauer uber die voraussichtliche
wirtschaftliche Nutzungsdauer von in der Regel 3 bis
5 Jahren linear abgeschrieben und sobald Anhalts-
punkte vorliegen sollten, auf mégliche Wertminde-
rungen untersucht. Wertminderungen immaterieller
Vermogenswerte werden innerhalb der Abschrei-
bungen auf immaterielle Vermdgenswerte ergebnis-
wirksam erfasst.

Immaterielle Vermodgenswerte mit einer unbestimm-
ten Nutzungsdauer, zu denen insbesondere der Ge-
schafts- oder Firmenwert zahlt, werden nicht plan-
malig abgeschrieben. Bei diesen Vermdgenswerten
wird mindestens einmal jahrlich entweder auf Basis
des einzelnen Vermodgenswerts oder auf Ebene der
zahlungsmittelgenerierenden Einheit eine Werthal-
tigkeitsprifung durchgefiihrt. Zusatzlich erfolgt ein
Werthaltigkeitstest, wenn wertmindernde Ereignisse
eingetreten sind.

Das Sachanlagevermdgen ist mit den Anschaffungs-
kosten, vermindert um kumulierte planmaRige Ab-
schreibungen und kumulierte Wertminderungsauf-
wendungen angesetzt. Die Anschaffungskosten be-
inhalten die Ausgaben, die direkt dem Erwerb zure-
chenbar sind. Nachtragliche Anschaffungs- oder
Herstellungskosten werden nur dann aktiviert, wenn
es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft daraus
zuklinftig ein wirtschaftlicher Nutzen zuflieBen wird.
Reparaturen und Wartungen werden in dem Ge-
schaftsjahr aufwandswirksam in der Gesamtergeb-
nisrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Die Abschreibungen werden nach der linearen Me-
thode unter Verwendung geschatzter Nutzungsdau-
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ern von in der Regel drei bis zwanzig Jahren (Ge-
schaftsausstattung) bzw. sechs bis dreizehn Jahren
(Fuhrpark und Aul3enanlagen) vorgenommen. Die
Abschreibungsmethoden und wirtschaftlichen Nut-
zungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag tber-
pruft und gegebenenfalls angepasst. Die Buchwerte
der Sachanlagen werden auf Wertminderung tber-
prift, sobald Indikatoren dafiir vorliegen, dass der
Buchwert den erzielbaren Betrag libersteigt.

Die Restwerte und wirtschaftlichen Restnutzungs-
dauern werden zu jedem Bilanzstichtag tberprift
und gegebenenfalls angepasst.

Gewinne und Verluste aus den Abgangen von Ver-
mogenswerten werden als Unterschiedsbetrag zwi-
schen den VerauBBerungserlésen und dem Buchwert
ermittelt und erfolgswirksam im Ergebnis erfasst.

5.2 Investment Properties

Investment Properties umfassen alle Immobilien, die
langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen und
Wertsteigerungen gehalten werden. In Abgrenzung
zu Investment Properties stellen Vorrate Vermogens-
werte dar, die zum Verkauf im normalen Geschafts-
prozess gehalten werden, die sich in der Herstellung
fir einen solchen Verkauf befinden oder die im Zuge
der Herstellung von Produkten bzw. der Erbringung
von Dienstleistungen verbraucht werden. Damit fal-
len Immobilien, die zum Verkauf im Rahmen der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit gehalten werden oder
mit der Absicht erstellt bzw. entwickelt werden, die-
se zu verauldern, nicht in den Anwendungsbereich
des IAS 40. Diese sind unter den Vorraten auszuwei-
sen (IAS 40.9(a)) und fallen damit in den Anwen-
dungsbereich des IAS 2.

Im Zugangszeitpunkt werden Investment Properties

mit ihren Anschaffungs- und Herstellungskosten ein- -

schlieB3lich angefallener Anschaffungsnebenkosten
bewertet. In den Folgeperioden werden die Investment
Properties mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewer-
tet. Die Bewertungsergebnisse werden in der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung im Posten , Ergebnis aus der
Bewertung von Investment Properties” dargestellt.

Der beizulegende Zeitwert einer Immobilie ist der
Preis, den man im Rahmen einer gewdhnlichen
Transaktion zwischen sachverstandigen, vertragswil-
ligen und voneinander unabhangigen Marktteilneh-
mern am Bewertungsstichtag flir den Verkauf eines
Vermogenswertes erhalten oder fiir die Ubertragung
einer Verbindlichkeit zahlen wiirde. Der beizulegen-
de Zeitwert unterstellt grundsatzlich den Verkauf ei-
nes Vermogenswertes. Er entspricht dem (theoreti-
schen) an den Veraul3erer zu zahlenden Preis bei ei-
nem (hypothetischen) Verkauf einer Immobilie zum
Bewertungsstichtag. Nutzen- bzw. Wertmaximierun-
gen werden, sofern sie technisch moglich, rechtlich
zulassig und finanziell durchfiihrbar sind, beriick-
sichtigt.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts kann
unter Anwendung des marktbasierten Ansatzes, des
kostenbasierten Ansatzes oder des einkommensba-
sierten Ansatzes erfolgen. Dabei wird die Verwen-
dung mafR3geblicher beobachtbarer marktbasierter
Inputfaktoren auf ein Hochstmald erhoht und die
Verwendung nicht beobachtbarer Inputfaktoren auf
ein Mindestmald verringert.

IFRS 13 fordert die Einstufung von als Finanzinvesti-
tion gehaltenen Immobilien zu ihrem beizulegenden
Zeitwert unter Angabe der Quelle der in die Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts einflieBenden In-
putfaktoren. Die Einstufung erfolgt anhand der nach-
stehenden dreistufigen Bemessungshierarchie:

Stufe 1: Nicht angepasst quotierte Preise auf akti-
ven Markten fiir identische Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten, wobei der Bilanzierende am Be-
wertungsstichtag Zugang zu diesen aktiven Mark-
ten haben muss

Stufe 2: Direkt oder indirekt beobachtbare Input-
faktoren, die nicht Stufe 1 zuzuordnen sind

Stufe 3: Nicht beobachtbare Inputfaktoren

Im Konzernabschluss werden Investment Properties
nicht aktiv gehandelt, sie werden jedoch anhand von
Inputfaktoren, die auf nicht beobachtbaren Marktda-
ten beruhen (Stufe 3) bewertet.
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Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der In-
vestment Properties erfolgt auf Grundlage von Gut-
achten externer Sachverstandiger auf Basis aktueller
Marktdaten mit Hilfe international anerkannter Be-
wertungsverfahren. Es kommen dabei das Discoun-
ted Cashflow Verfahren sowie das Ertragswertver-
fahren nach der Immobilienwertermittlungsverord-
nung zur Anwendung (vgl. Ausfiihrungen zu den Be-
wertungsverfahren unter 8.3).

Investment Properties werden ausgebucht, wenn sie
veraulBert oder wenn sie dauerhaft nicht genutzt
werden und kein kinftiger wirtschaftlicher Nutzen
bei ihrem Abgang erwartet wird. Gewinne oder Ver-
luste aus der VeraulRerung oder Stilllegung werden
im Jahre der VeraulRerung oder Stilllegung erfasst.
Der Gewinn oder Verlust ist die Differenz zwischen
dem VerauBerungspreis und dem Buchwert zuziig-
lich etwaiger Verkaufskosten.

Werden Immobilien zunachst zu Handelszwecken er-
worben und entsprechend den Vorraten zugeordnet,
erfolgt eine Umgliederung in die Investment Proper-
ties, wenn sich abzeichnet, dass von einer Verkaufs-
absicht Abstand genommen wird und stattdessen
eine voraussichtlich langere Phase der Entwicklung
der Immobilie im eigenen Bestand geplant ist und
die Immobilie langfristig zur Erzielung von Mietein-
nahmen und Wertsteigerungen dienen soll.

5.3 Wertminderung von Vermogenswerten

Immaterielle Vermoégenswerte, die eine unbestimm-
te Nutzungsdauer haben oder in noch nicht betriebs-
bereitem Zustand sind, sowie Geschafts- oder Fir-
menwerte werden nicht planmafig abgeschrieben;
sie werden jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin
gepruft. Vermdgenswerte, die einer planmafigen
Wertminderung unterliegen, werden auf Wertminde-
rungsbedarf gepriift, wenn entsprechende Ereignis-
se bzw. Anderungen der Umstande anzeigen, dass
der Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist. Ein Wert-
minderungsverlust wird in Hohe des den erzielbaren
Betrag ubersteigenden Buchwertes erfasst. Der er-
zielbare Betrag ist der hohere Betrag aus dem beizu-
legenden Zeitwert des Vermogenswertes abzliglich

der VerduRerungskosten und dem Nutzungswert.
Fur den Werthaltigkeitstest (Impairmenttest) werden
Vermogenswerte auf der niedrigsten Ebene zusam-
mengefasst, fir die Cashflows separat identifiziert
werden konnen (Cash Generating Units). Die Pri-
fung des Geschafts- oder Firmenwerts erfolgt auf
Ebene des Segments, dem es zugeordnet ist.

Die wesentlichen im Konzern definierten Cash-Gene-
rating-Units betreffen Immobilien bzw. Anteile an
Immobilien, wobei Immobilien als Investment Pro-
perties ohnehin zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet werden und damit keiner zusatzlichen Uberprii-
fung auf einen Wertminderungsbedarf unterliegen.

Bei Wertaufholungen erfolgen Zuschreibungen
hochstens bis zu den fortgeflihrten Anschaffungs-
kosten. Flir Geschéafts- oder Firmenwerte werden
keine Wertaufholungen beriicksichtigt.

5.4 Finanzielle Vermégenswerte

Finanzielle Vermogenswerte werden in die folgenden
Kategorien eingeteilt:

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertete finanzielle Vermdgenswerte (assets at fair
value through profit or loss — aafv)

Bis Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestitionen
(held to maturity — htm)

Darlehen und Forderungen (loans and receivables - lar)

Zur VeraulRerung verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte (available for sale - afs)

Finanzielle Vermogenswerte der Kategorie held to
maturity bestehen im ADLER-Konzern nicht.

Die Einteilung in die Kategorien hangt von dem jewei-
ligen Zweck ab, fiir den die finanziellen Vermdgens-
werte erworben wurden. Das Management bestimmt
die Klassifizierung der finanziellen Vermogenswerte
beim erstmaligen Ansatz und lberprift die Klassifi-
zierung zu jedem Stichtag.
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Eine Umklassifizierung ist grundsatzlich nur unter
bestimmten Voraussetzungen maoglich und wurde
im Berichtsjahr nicht vorgenommen.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermogenswerte

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien: Finanziel-
le Vermogenswerte, die von Beginn an als ,,zu Han-
delszwecken gehalten” eingeordnet wurden (held
for trading, hft), und solche, die von Beginn an als
Lerfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet” qualifiziert wurden (Fair Value Option). Ein fi-
nanzieller Vermdgenswert wird der aafv-Kategorie
zugeordnet, wenn er prinzipiell mit kurzfristiger Ver-
kaufsabsicht erworben wurde oder dies vom Ma-
nagement so bestimmt wurde.

Vermogenswerte dieser Kategorie werden als kurz-
fristige Vermogenswerte ausgewiesen, wenn sie
entweder zu Handelszwecken gehalten oder voraus-
sichtlich innerhalb von zwolf Monaten nach dem Bi-
lanzstichtag realisiert werden.

Finanzielle Vermogenswerte dieser Kategorie werden
im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
unter Berlcksichtigung von Transaktionskosten bilan-
ziert. Sie werden dann ausgebucht, wenn die Rechte
auf Zahlungen aus dem Investment erloschen sind
oder Gbertragen wurden und der Konzern im Wesent-
lichen alle Risiken und Chancen, die mit dem Eigen-
tum verbunden sind, Gibertragen hat. Nach ihrem erst-
maligen Ansatz werden die Vermdgenswerte in den
Folgeperioden zu ihren beizulegenden Zeitwerten
bewertet, wobei Gewinne und Verluste, einschliel3-
lich etwaiger Zins- und Dividendenertrage, erfolgs-
wirksam in der Gesamtergebnisrechnung unter den
sonstigen betrieblichen Ertragen erfasst werden.

Darlehen und Forderungen

Darlehen und Forderungen sind nicht-derivative fi-
nanzielle Vermogenswerte mit fixen bzw. bestimm-
baren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt
notiert sind. Sie entstehen, wenn der Konzern Geld,
Guter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner

bereitstellt, ohne jegliche Absicht, die Forderungen
zu handeln. Sie zahlen zu den kurzfristigen Vermo-
genswerten, soweit deren Falligkeit nicht zwdlf Mo-
nate nach dem Bilanzstichtag lGibersteigt. Letztere
werden als langfristige Vermdgenswerte ausgewie-
sen. Darlehen und Forderungen sind in der Bilanz in
den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
den sonstigen Ausleihungen, den brigen kurzfristi-
gen Vermogenswerten sowie in den liquiden Mitteln
vorhanden.

Darlehen und Forderungen werden anfanglich zum
beizulegenden Zeitwert angesetzt und in der Folge
zu fortgefliihrten Anschaffungskosten unter Verwen-
dung der Effektivzinsmethode sowie unter Abzug
von Wertminderungen bewertet. Dabei wird die Ef-
fektivzinsmethode nur angewendet, falls die Forde-
rung eine Falligkeit von mehr als zwolf Monaten auf-
weist. Eine Wertminderung wird vorgenommen,
wenn objektive substanzielle Hinweise dafiir vorlie-
gen, dass die falligen Forderungsbetrage nicht voll-
standig einbringlich sind. Grundlage dieser Betrach-
tung ist im Wesentlichen die Altersstruktur der Ver-
mogenswerte. Die Forderungen aus Vermietung
werden um 40 % wertberichtigt, soweit sie gegen
noch wohnende Mieter bestehen. Bei ausgezogenen
Mietern erfolgt eine Wertberichtigung von 90%.

Die Hohe der Wertminderung bemisst sich als Diffe-
renz zwischen dem Buchwert der Forderung und
dem Barwert der geschatzten zuklinftigen Cashflows
aus dieser Forderung, diskontiert mit dem Effektiv-
zinssatz. Die Wertminderung wird erfolgswirksam in
der Gesamtergebnisrechnung als sonstiger betriebli-
cher Aufwand erfasst. Bei vollstandigem oder teil-
weisem Wegfall der Grinde fur eine Wertminderung
werden die Forderungen hochstens auf die fortge-
fihrten Anschaffungskosten erfolgswirksam zuge-
schrieben.

Sofern eine Forderung uneinbringlich geworden ist,
wird sie gegen das Wertminderungskonto fir Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen ausgebucht.
Nachtragliche Zahlungseingange auf vormals ausge-
buchte Betrage werden erfolgswirksam als sonstiger
betrieblicher Ertrag erfasst.
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Zur VerauRBerung verfiigbare finanzielle Vermogens-
werte

Zur Veraulerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte, die im Wesentlichen Beteiligungen beinhalten,
sind als zur VerauBerung verfigbar bestimmt und
nicht einer anderen Kategorie zugeordnet. Nach dem
erstmaligen Ansatz wird der Vermdgenswert zum
beizulegenden Zeitwert — sofern verlasslich bestimm-
bar — bewertet, wobei Gewinne und Verluste direkt
im sonstigen Ergebnis erfasst und in einer gesonder-
ten Ricklage im Eigenkapital ausgewiesen werden.
Sofern der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich
ermittelbar ist, erfolgt der Ansatz zu historischen An-
schaffungskosten. Bei Abgang des Vermdgenswerts
oder falls eine Wertminderung festgestellt wird, wird
der zuvor im Eigenkapital erfasste Betrag in der Ge-
winn- und Verlustrechnung erfasst. Wertaufholungen
werden vorgenommen, sofern die Griinde fiir vorhe-
rige Wertminderungen entfallen. Sie werden ent-
sprechend der Behandlung der zuvor vorgenomme-
nen Wertminderungen direkt im Eigenkapital erfasst.

5.5 Derivative Finanzinstrumente und Sicherungs-
geschafte

Im Konzern werden ausschlieBlich Zinssicherungs-
geschafte genutzt (Cashflow Hedge).

Samtliche derivative Finanzinstrumente werden erst-
malig zum Handelstag erfasst. Die Erstbewertung
erfolgt zum Fair Value. Die Marktwerte der derivati-
ven Finanzinstrumente werden mit tblichen Markt-
bewertungsmethoden unter Berlicksichtigung der
am Bewertungsstichtag vorliegenden Marktdaten
ermittelt.

Bei Derivaten, die in keinem Sicherungszusammen-
hang stehen, werden Anderungen des beizulegen-
den Zeitwerts erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Stehen die Derivate in einem Sicherungszusammen-
hang, richtet sich die Erfassung der Anderungen des
beizulegenden Zeitwerts nach der Art der Absiche-
rung.

Bei einem Cashflow Hedge werden die unrealisierten
Gewinne und Verluste in Hohe des hedge-effektiven
Teils zunachst im sonstigen Ergebnis erfasst; die Re-
klassifizierung in die Gewinn- und Verlustrechnung
erfolgt zeitgleich mit der Erfolgswirkung des abgesi-
cherten Grundgeschafts. Der hedge-ineffektive Teil
der Veranderungen des beizulegenden Zeitwerts
wird unmittelbar im Zinsergebnis berlicksichtigt.

5.6 Vorrate

Immobilien, die ausschliellich zum Zwecke der Wei-
terveraufBerung im Rahmen des gewodhnlichen Ge-
schaftsverlaufs oder fiir die Entwicklung und den
Weiterverkauf erworben wurden, werden unter den
Vorraten ausgewiesen. Darliber hinaus werden in
dieser Position andere Vorrate wie Heiz6lbestande
ausgewiesen.

Die Zugangsbewertung erfolgt zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten. Bei der Folgebewertung
werden die Vorrate zum niedrigeren Wert aus An-
schaffungs- bzw. Herstellungskosten oder Nettover-
auBBerungswert angesetzt. Die Kosten der bei der
ADLER AG unter den Vorraten ausgewiesenen Im-
mobilienprojekte umfassen die Kosten fiir die Pro-
jektentwicklung, ggf. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe,
direkte Personalkosten, andere direkte Kosten sowie
dem Projekt zurechenbare Gemeinkosten. Der Netto-
verdulRerungswert bestimmt sich als geschatzter
Verkaufspreis abzliglich der geschatzten Kosten bis
zur Fertigstellung und der geschatzten notwendigen
VerauBBerungskosten.

5.7 Zahlungsmittel

Zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen, an-
dere kurzfristige hochliquide finanzielle Vermogens-
werte mit einer urspriinglichen Laufzeit von maxi-
mal sechs Monaten.

5.8 Zur VerdauBerung bestimmte langfristige Ver-
mogenswerte

Ein langfristiger Vermodgenswert bzw. eine Gruppe
von zu veraulRernden Vermogenswerten wird als zur
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VeraulRerung gehalten klassifiziert, wenn der zuge-
horige Buchwert Gberwiegend durch ein Veraul3e-
rungsgeschaft und nicht durch fortgesetzte Nutzung
realisiert werden soll, der Vermogenswert sofort
veraul3erbar ist und die Veraul3erung als héchst-
wahrscheinlich angenommen wird. Die Bewertung
erfolgt zum niedrigeren Wert aus bisherigem Buch-
wert und beizulegenden Zeitwert abzliglich Veraul3e-
rungskosten. Innerhalb der Bilanz werden diese Ver-
mogenswerte bzw. Gruppen von Vermogenswerten
sowie die damit in Zusammenhang stehenden
Schulden gesondert ausgewiesen.

Investment Properties werden als zur VerauRerung
gehalten klassifiziert, wenn die ADLER AG einen Ent-
schluss zum Verkauf der betroffenen Immobilie trifft,
diese sofort verauRBerbar sind und ab diesem Zeit-
punkt mit einer Umsetzung des Verkaufsvorhabens
innerhalb eines Jahres zu rechnen ist.

5.9 Eigenkapital

Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden ent-
sprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertrags-
vereinbarung als finanzielle Verbindlichkeiten oder
Eigenkapital klassifiziert. Ein Eigenkapitalinstrument
ist ein Vertrag, der einen Residualanspruch an den
Vermogenswerten eines Unternehmens nach Abzug
aller dazugehorigen Schulden begriindet. Eigenkapi-
talinstrumente werden zum erhaltenen Ausgabeerlos

abzuglich direkt zurechenbarer Ausgabekosten erfasst.

Ausgabekosten sind solche Kosten, die ohne die Aus-
gabe des Eigenkapitalinstruments nicht angefallen
waren. Solche Kosten einer Eigenkapitaltransaktion
werden, gemindert um alle damit verbundenen Ertrag-
steuervorteile, als Abzug vom Eigenkapital bilanziert

und erfolgsneutral mit der Kapitalriicklage verrechnet.

Die Bestandteile eines vom Konzern emittierten zu-
sammengesetzten Instruments (Wandelanleihe)
werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt
der Vereinbarung getrennt als finanzielle Verbind-
lichkeit und als Eigenkapitalinstrument erfasst. Zum
Ausgabezeitpunkt wird der beizulegende Zeitwert
der Fremdkapitalkomponente anhand der fir ver-

gleichbare nicht wandelbare Instrumente geltenden
Marktverzinsung ermittelt. Dieser Betrag wird als fi-
nanzielle Verbindlichkeit auf Basis der fortgeflihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode - bis zur Erfiillung bei Wandlung oder
Falligkeit des Instruments — bilanziert. Die Bestim-
mung der Eigenkapitalkomponente erfolgt durch
Subtraktion des Werts der Fremdkapitalkomponente
von dem beizulegenden Zeitwert des gesamten Inst-
ruments. Der resultierende Wert wird, abziglich der
Ertragssteuereffekte, als Teil des Eigenkapitals er-
fasst und unterliegt in der Folge keiner Bewertung.

5.10 Pensionsriickstellungen

Die Bewertung der Riickstellungen fiir Pensionen
und ahnliche Verpflichtungen erfolgt nach dem ver-
sicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwert-
verfahren (Projected Unit Credit Method) fiir leistungs-
orientierte Altersversorgungsplane durch externe
Versicherungsmathematiker. Der Dienstzeitaufwand
wird im Personalaufwand, der Zinsanteil der Riick-
stellungszufiihrung im Finanzergebnis ausgewiesen.
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
werden ebenso wie die latenten Steuern in diesem
Zusammenhang im sonstigen Gesamtergebnis aus-
gewiesen.

Der bilanzierte Betrag entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung (Defined Benefit
Obligation — DBO).

Die ADLER AG zahlt zudem aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen Beitrage an staatliche Rentenversi-
cherungstrager. Die laufenden Zahlungen aus diesen
beitragsorientierten Verpflichtungen werden als so-
ziale Abgaben innerhalb des Personalaufwands aus-
gewiesen.

5.11 Sonstige Riickstellungen

Sonstige Ruckstellungen werden fir rechtliche oder
faktische Verpflichtungen gegeniber Dritten gebil-

det, die ihren Ursprung in der Vergangenheit haben
und hinsichtlich ihrer Falligkeit oder Hohe ungewiss
sind, wenn es wahrscheinlich ist, dass die Erflillung
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der Verpflichtung zu einem Abfluss von Konzern-
Ressourcen fiihrt und eine zuverlassige Schatzung
der Verpflichtungshdohe vorgenommen werden kann.

Die Gesellschaft setzt eine Riickstellung fiir verlust-
trachtige Geschafte an, wenn der erwartete Nutzen
aus dem vertraglichen Anspruch geringer als die un-
vermeidbaren Kosten zur Erflillung der vertraglichen
Verpflichtung ist.

Die Bewertung erfolgt mit der bestmoglichen Schat-
zung der gegenwartigen Verpflichtung zum Bilanz-
stichtag. Langfristige Riickstellungen sind mit ihrem
auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflillungsbetrag
angesetzt.

5.12 Verbindlichkeiten

Darlehensverbindlichkeiten und tbrige Verbindlich-
keiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert nach Abzug von Transaktions-
kosten angesetzt. Nach erstmaliger Erfassung werden
die Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden dann ausge-
bucht, wenn diese getilgt, d.h. wenn die im Vertrag
genannten Verpflichtungen beglichen, aufgehoben
oder ausgelaufen sind. Verbindlichkeiten werden als
kurzfristige Verbindlichkeiten klassifiziert, sofern der
Konzern nicht das unbedingte Recht hat, die Tilgung
der Verbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindestens

zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag zu verschieben.

Im Rahmen der Ermittlung des beizulegenden Zeit-
werts erfolgt die Diskontierung der zu erwartenden
zukunftigen Zahlungsstrome auf Basis eines laufzeit-
adaquaten Marktzinses. Individuellen Merkmalen
der zu bewertenden Finanzinstrumente wird durch
markttblichen Bonitats- bzw. Liquiditatsspreads
Rechnung getragen

Der beizulegende Zeitwert der finanziellen Verbind-
lichkeiten wird aufgrund von Inputfaktoren der Stu-
fen 1, 2 und 3 ermittelt.

5.13 Steuern

Die tatsachlichen Steuererstattungsanspriche und
Steuerschulden werden mit dem Betrag bewertet, in
dessen Hohe eine Erstattung bzw. Zahlung an die
Steuerbehorden erwartet wird. Dabei werden die
Steuersatze und Steuergesetze zugrunde gelegt, die
am Bilanzstichtag gelten.

Latente Steuern werden grundsatzlich gemal3 IAS 12
fur alle temporaren Differenzen zwischen der Steu-
erbasis der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
und ihren Buchwerten im IFRS Abschluss sowie auf
steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

Hinsichtlich des Erwerbs von Immobilienobjektge-
sellschaften, die als Erwerb einer Gruppe von Ver-
mogensgegenstanden und Schulden und nicht im
Rahmen von IFRS 3 in den Konzernabschluss einbe-
zogen werden, gelangt die Ausnahmevorschrift nach
IAS 12.15b zur Anwendung. Soweit die Konzernan-
schaffungskosten lGber den steuerlichen Buchwerten
liegen, werden latente Steuern nur auf die Differenz
zwischen den Zeitwerten und den Anschaffungskos-
ten im Konzern abgegrenzt.

Fir Investment Properties wurde die Vermutung,
dass der Buchwert der Investment Properties durch
ihre VeraulRerung realisiert wird, nicht widerlegt.

Die der Berechnung der latenten Steuern zugrunde
gelegten Steuersatze wurden auf Basis der derzeit
geltenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. Fir
deutsche Konzerngesellschaften wurde ein Steuer-
satz von 15,00 % fur die Kérperschaftsteuer, 5,50%
fur den Solidaritatszuschlag und 16,45 % fiir die Ge-
werbesteuer angesetzt. Latente Steueranspriiche fur
temporare Differenzen und auch fiir steuerliche Ver-
lustvortrage wurden in der Hohe angesetzt, mit der
es wahrscheinlich ist, dass die temporéaren Differen-
zen gegen ein kiinftiges positives steuerliches Ein-
kommen verrechnet werden kénnen.

Latente Steueranspriiche und Steuerschulden wer-
den miteinander verrechnet, wenn der Konzern einen
einklagbaren Anspruch auf Aufrechnung der tatsach-
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lichen Steuererstattungsanspriiche gegen die tat-
sachlichen Steuerschulden hat und diese sich auf Er-
tragssteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen,
die von derselben Steuerbehdrde erhoben werden.

5.14 Leasingverhaltnisse

Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstan-
den ist dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn die-
ser alle wesentlichen, mit dem Gegenstand verbun-
denen Chancen und Risiken tragt (finance-lease-Ver-
haltnis). Leasingverhaltnisse, bei denen ein wesent-
licher Anteil der Risiken und Chancen, die mit dem
Eigentum am Leasingobjekt verbunden sind, beim
Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-Lea-
singverhaltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang mit
einem Operating-Leasingverhaltnis geleistete Zah-
lungen werden linear Uber die Dauer des Leasingver-
haltnisses erfolgswirksam erfasst.

Der Konzern ist Leasinggeber im Rahmen der Ver-
mietung von Immobilien. Bei den Leasingvertragen
handelt es sich um Operating Leases.

5.15 Ertragsrealisierung

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist,
dass der wirtschaftliche Nutzen an den Konzern flie-
Ben wird und die Hohe der Ertrage verlasslich be-
stimmt werden kdénnen.

Erlose aus Mietertragen werden periodengerecht in
Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der zu-
grunde liegenden Vertrage erfasst.

Erlése aus dem Verkauf von Immobilien werden bi-
lanziert, wenn die mit dem Eigentum an der Immobi-
lie verbundenen Risiken und Chancen auf den Kaufer
ibergegangen sind (Ubergang von Besitz, Nutzen
und Lasten der Immobilie). Bei VerauBerungen von
Objektgesellschaften deckt sich dieser Zeitpunkt re-
gelmafRig mit dem Vollzug der Anteilsliibertragung.

Umsatzerlose aus der Erbringung von Dienstleistun-
gen werden in dem Geschaftsjahr erfasst, in dem
die Dienstleistungen erbracht werden. Bei der perio-

dentibergreifenden Erbringung von Dienstleistungen
werden Umsatzerlose im Verhaltnis von erbrachter
zu insgesamt zu erbringender Dienstleistung erfasst.

Zinsertrage werden zeitproportional unter Berlick-
sichtigung der Restforderung und des Effektivzins-
satzes Uber die Restlaufzeit realisiert.

5.16 Wahrungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der
Euro ist die Wahrung des primaren wirtschaftlichen
Umfeldes, in dem der Konzern operiert, und ist da-
her die funktionale Wahrung.

Fremdwahrungsgeschéafte werden mit den zum Trans-
aktionszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die
funktionale Wahrung der jeweiligen Konzerngesell-
schaft umgerechnet. Monetéare Fremdwahrungspos-
ten werden in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtags-
kurs umgerechnet. Bei der Erfiillung von Fremdwah-
rungsgeschaften sowie aus der Umrechnung mone-
tarer Fremdwahrungsposten zum Stichtagskurs ent-
stehende Wahrungsumrechnungsdifferenzen werden
in der Gewinn- und Verlustrechnung als sonstiger
betrieblicher Aufwand oder Ertrag erfasst.

Die funktionale Wahrung der Auslandsgesellschaf-
ten ist die jeweilige Landeswahrung, da die jeweilige
Auslandsgesellschaft ihr Geschaft in finanzieller,
wirtschaftlicher und organisatorischer Hinsicht selb-
standig betreibt. Vermogenswerte und Schulden
auslandischer Tochtergesellschaften werden zum
Jahresende mit ihren jeweiligen Stichtagskursen,
Aufwendungen und Ertrage mit Jahresdurchschnitts-
kursen in EUR umgerechnet. Eigenkapitalbestandtei-
le werden zu historischen Kursen zu den Zeitpunkten
ihrer jeweiligen aus Konzernsicht erfolgten Zugange
umgerechnet. Die sich gegentiber der Umrechnung
zu Stichtagskursen ergebenden Unterschiedsbetra-
ge werden im Eigenkapital im Posten ,Wahrungsum-
rechnungsricklage” ausgewiesen.
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5.17 Residualanspriiche und Dividendenausschiit-
tungen

Die ADLER AG bezieht in ihren Konzernabschluss
Tochterunternehmen in der Rechtsform einer Perso-
nalgesellschaft ein, an denen Minderheiten beteiligt
sind. Die Gesellschafterposition dieser Minderheiten
ist nach IAS 32 aufgrund ihres gesetzlichen, nicht
abdingbaren Kiindigungsrechts im Konzernab-
schluss als Schuld zu bilanzieren. Zum Entstehungs-
zeitpunkt dieser Schuld wird sie nach dem Barwert
des Abfindungsanspruchs des Gesellschafters be-
wertet. Dies ist in der Regel der Betrag seiner Einla-
ge. In der Folge wird die Schuld entsprechend dem
Ergebnis der Gesellschaft vor Erfassung der Ande-
rung dieser Schuld im Ergebnis fortgeschrieben. Die
Veranderung der Schuld, soweit sie nicht auf Einla-
gen und Entnahmen beruht, wird erfolgswirksam er-
fasst. Flhrt die Fortschreibung zu einem rechneri-
schen Anspruch gegen den Gesellschafter, wird sie
ausgesetzt, bis die Fortschreibung wieder eine
Schuld gegeniiber dem Gesellschafter ergibt.

Bei im Konzern befindlichen Kapitalgesellschaften
werden Verbindlichkeiten flir Ausschiittungen an die
Gesellschafter erst in der Periode des entsprechen-
den Gewinnverwendungsbeschlusses der Gesell-
schafterversammlung ausgewiesen.

5.18 Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung stellt die Entwicklung der
Zahlungsstrome des Konzerns im Geschaftsjahr dar.
Im Konzernabschluss erfolgt die Gliederung nach
der indirekten Methode, wobei das Konzernergebnis
um nicht zahlungswirksame Positionen korrigiert
und um zahlungswirksame Positionen erganzt wird.
Die Kapitalflussrechnung stellt die Cashflows aus
der operativen Tatigkeit, aus der Investitionstatigkeit
sowie der Finanzierungstatigkeit dar.

5.19 Anderungen der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden

Die Gliederung der Gesamtergebnisrechnung wurde
vollstandig Uberarbeitet. Das Management ist der
Ansicht durch diese an das aktuelle Geschaftsmodell

der ADLER AG und die Branchenpraxis angepasste
Gliederung der Gesamtergebnisrechnung zuverlassi-
gere und relevantere Informationen zu liefern. Die
Vorjahreszahlen wurden entsprechend angepasst.

Daruber hinaus werden zum 31. Dezember 2014 erst-
mals die abgegrenzten Schulden filir ausstehende
Eingangsrechnungen unter den Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen ausgewiesen. Die
Vorjahreszahlen wurden entsprechend angepasst
und ein Betrag von TEUR 1.945 aus den sonstigen
Verbindlichkeiten in die Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen umgegliedert.

Des Weiteren erfolgt der Ausweis der Kapitaldienst-
konten im Gegensatz zum Vorjahr unter den liquiden
Mitteln. Entsprechend sind die Vorjahreszahlen an-
gepasst worden und ein Betrag in Hohe von TEUR
1.022 aus den sonstigen Vermogenswerte in die li-
quiden Mitteln umgegliedert.

6 WESENTLICHE ERMESSENSENTSCHEIDUN-
GEN UND SCHATZUNGEN

Die Gesellschaft trifft im Rahmen der Aufstellung
des Konzernabschlusses Einschatzungen und An-
nahmen Uber erwartete zukiinftige Entwicklungen
auf der Grundlage der Verhaltnisse am Bilanzstich-
tag. Die hieraus abgeleiteten Schatzungen werden
naturgemald in den seltensten Fallen den spateren
tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen. In die-
sem Fall werden die Annahmen und die Buchwerte
der betroffenen Vermogenswerte oder Schulden bei
Bedarf entsprechend prospektiv angepasst.

Annahmen und Schatzungen werden fortlaufend
Uberprift und basieren auf Erfahrungswerten und
weiteren Faktoren, einschlieRlich Erwartungen hin-
sichtlich zuklnftiger Ereignisse, die unter gegebe-
nen Umstanden vernlinftig erscheinen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden hat der Vorstand folgende Schat-
zungen vorgenommen, die die Betrage im Konzern-
abschluss wesentlich beeinflussen:

Konzernanhang

107

Im Rahmen des Impairmenttests fiir den Ge-
schafts- oder Firmenwert, welcher dem Segment
Handel zugeordnet ist, bestehen Schatzbandbrei-
ten insbesondere im Hinblick auf die zuklinftig er-
zielbaren Umsatzerlose sowie die zukiinftig erziel-
baren Handelsmargen. Die diesen Werten zugrun-
de liegenden Verkaufspreise und Absatzmmengen
flieBen aufgrund von prognostizierten Marktent-
wicklungen und vergangenen Erfahrungswerten in
einen Planungszeitraum von 5 Jahren ein. Die hier-
bei ermittelten Zahlungsiliberschisse werden un-
ter Einbeziehung marktgerechter Eigenkapital- und
Fremdkapitalkosten sowie eines marktgerechten
Risikozinses auf ihren Barwert diskontiert. Aus un-
terschiedlichen Szenarien wird die Wertermittlung
im Konzernabschluss angesetzt, welche, unter Be-
ricksichtigung aller bekannten Inputfaktoren, den
Marktwert am adaquatesten spiegelt.

Marktwerte der Investment Properties basieren
auf den Ergebnissen der zu diesem Zweck beauf-
tragten unabhangigen Sachverstandigen. Die
Grundlage dieser Bewertung stellen die abgezins-
ten kiinftigen Einnahmeliberschisse dar, die nach
dem Discounted Cashflow Verfahren oder Ertrags-
wertverfahren ermittelt werden. Flir Zwecke der
Bewertung missen durch die Gutachter Faktoren,
wie zukilinftige Mietertrage, Leerstande, Sanierungs-
malnahmen und anzuwendende Kalkulationszins-
satze, geschatzt werden, die unmittelbaren Einfluss
auf den beizulegenden Zeitwert der Renditeliegen-
schaften haben. Zusatzlich werden Transaktions-
kosten im nach Einschatzung der ADLER AG wahr-
scheinlichen Umfang berlcksichtigt.

Weitere Schatzungen wurden hinsichtlich des Net-
toverauBBerungspreises der Immobilien im Vorrats-
bereich vorgenommen. Die ADLER AG stuitzt sich
daher zum einen auch hier auf die Ergebnisse der
zu diesem Zweck beauftragten unabhéangigen
Sachverstandigen. Zum anderen bildet die Grund-
lage flir den Ansatz von Verkaufspreisen Einschat-
zungen zur Attraktivitat von Mirkolagen und zur
Entwicklung der Kaufkraft. Die Spannbreite in den
Verkaufspreisen richtet sich nach dem jeweiligen
Standort eines Handelsobjekts. Die Angemessen-

heit eines Preises und somit der Wertansatz in der
Bilanz werden regelmaRig tUberprift und bei Be-
darf angepasst.

Schatzungen pragen auch die Beurteilung der
Werthaltigkeit von Forderungen aus Vermietung.
Grundlage fur Annahmen uber die Einbringlichkeit
einer offenen Forderung aus dem Segment , Han-
del” bildet die Altersstruktur der offenen Forde-
rungen. Aufgrund von Erfahrungswerten wird un-
terstellt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit von
Forderungen, die langer als drei Monate bestehen,
zwischen 25% und 100 % liegt, sodass flir diesen
Anteil eine Wertberichtigung erfolgt. Bei den Miet-
forderungen aus dem Segment ,Bestand” werden
die Forderungen gegen wohnende Mieter um 40%
und die Forderungen gegen verzogene Mieter um
90 % wertberichtigt.

Latente Steuern: Der Vorstand trifft auf Basis der
derzeitigen Planung Entscheidungen, inwieweit
kiinftige Verlustvortrage nutzbar sind. Entschei-
dungsgrundlage sind somit erwartete steuerliche
Gewinne der jeweiligen Gesellschaft.

Bei den sonstigen Riickstellungen sind verschiede-
ne Annahmen in Bezug auf die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und die Hohe der Inanspruchnah-
me zu treffen. Dabei wurden alle zum Zeitpunkt
der Bilanzerstellung bekannten Informationen be-
riicksichtigt.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden hat der Vorstand folgende Ermes-
sensentscheidungen getroffen, die die Betrage im
Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Im-
mobilien hat der Vorstand zu jedem Stichtag zu
entscheiden, ob diese langfristig zur Vermietung
bzw. zu Wertsteigerungszwecken oder zur Verau-
Berung gehalten werden. In Abhangigkeit von die-
ser Entscheidung werden die Immobilien entweder
unter den Investment Properties, den Vorraten
oder den zur VerauBerung bestimmten langfristi-
gen Vermogenswerten ausgewiesen.
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Beim Zugang von Immobilienobjektgesellschaften
ist zu entscheiden, ob hiermit der Erwerb eines
Geschaftsbetriebs einhergeht. Wenn neben den
Vermogenswerten und Schulden auch ein Ge-
schaftsbetrieb (integrierte Gruppe von Tatigkeiten)
ibernommen wird, liegt ein Unternehmenszusam-
menschluss vor. Als eine integrierte Gruppe von
Tatigkeiten werden z.B. die Geschéaftsprozesse As-
set- und Propertymanagement, Forderungsma-
nagement sowie das Rechnungswesen betrachtet.
Dariiber hinaus ist ein wesentliches Indiz dafdr,
dass ein Geschaftsbetrieb ibernommen wird, ob
auch Personal in der erworbenen Gesellschaft an-
gestellt ist.

- Alle diese Prozesse bzw. Indizien sind beim Erwerb
der ACCENTRO AG, der WBG GmbH, der WER 1.
Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH und
WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH
ibernommen worden, sodass diese Erwerbe als
Unternehmenszusammenschliisse im Sinne des
IFRS 3in 2014 abgebildet werden.

Bei dem Erstansatz von Finanzinstrumenten ist zu
entscheiden, welcher der vier Bewertungskatego-
rien sie zuzuordnen sind: erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert, Darlehen und Forderungen,
bis zur Endfalligkeit zu haltende Vermdgenswerte
und zur Veraulerung verfligbare finanzielle Ver-
mogenswerte

7 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Der ADLER - Konzern ist seit der Ubernahme der AC-
CENTRO AG in folgenden Geschaftsbereichen orga-
nisiert:

1 Bestand: Hierin sind die Investment Properties
und die Vorratsimmobilien enthalten, die nicht als
Einzelwohnungen verkauft werden sollen.

2.Handel: der An- und Verkauf von Immobilien, bei
dem in der Regel einzelne Wohnungen an Privatin-
vestoren verkauft werden. Auch das Vermittlungs-
geschéaft im Rahmen der Wohnungsprivatisierung
ist diesem Geschaftsbereich zugeordnet

In der Spalte , Sonstiges” werden tbrige Konzernak-
tivitaten erfasst, die kein eigenstandiges Segment
darstellen. Hier ist im Wesentlichen der Altbestand
der ADLER AG, der bereits abgewickelt worden ist
oder sich noch in der Restabwicklung befindet, ent-
halten.

Die Segmentberichterstattung folgt dem an den Ge-
schaftsbereichen Handel und Bestand ausgerichte-
ten internen Berichtswesen an den Vorstand der AD-
LER AG, der das oberste Flihrungsgremium im Sinne
des IFRS ist (Management Approach). Der Konzern
handelt nur mit in Deutschland gelegenen Immobili-
en. Eine geografische Segmentierung wird daher
nicht vorgenommen.

Aufgrund der geringen Bedeutung der Zinsertrage
steuert die Unternehmensleitung die Segmente auf
Basis des Finanzergebnisses, das die Saldogrof3e
aus Zinsertragen und Zinsaufwendungen darstellt

Die Ertrage und das EBIT gliedern sich auf die drei
Segmente wie folgt:
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ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges Konzern
in TEUR 2014 2014 2014 2014
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der VerauBerung von Immobilien 15.361 115.223 10.119 140.703
davon:
Vermietung 1.138 81.601 1.143 83.882
Verkaufe 12.758 33.583 8.976 55.317
Vermittlung 1.465 39 0 1.504
Wertanderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 0 132.934 0 132.934
EBIT 416 169.789 239 170.444
Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 124 -514 2.214 1.824
Finanzergebnis -1.168 -38.109 -232 -39.509
Ergebnis vor Ertragssteuern -876 132.070 1.565 132.759

Im Segment Handel, das seit der Ubernahme der
ACCENTRO AG Mitte 2014 einen Geschaftsbereich
der ADLER AG darstellt, konnten Erl6se von TEUR
15.361 erzielt werden, die mit TEUR 12.758 vornehm-
lich aus Verkaufen resultieren. Das EBIT dieses Seg-
mentes belief sich auf TEUR 416, das Ergebnis vor
Steuern auf - TEUR 876. Der Umsatz im Segment Be-
stand belief sich auf TEUR 115.223.

Die Ertrage aus der Bewertung von Investment Pro-
perties resultieren zu ganz wesentlichen Teilen aus
der Werteinschatzung der Einzelimmobilien zum Fair

Value nach IAS 40 nach Erwerb dieser Immobilien im
Rahmen von Portfoliokdufen und sind dem Segment
Bestand zugeordnet. Die Finanzierungsaufwendungen
resultieren zum einen aus der direkten Finanzierung
von Immobilienbestanden, zum anderen aus der Be-
gebung von Anleihen und Wandelanleihen und ent-
fallen im Wesentlichen auf das Segment Bestand.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immateri-
elle Vermogenswerte sowie die Wertanderung der
Investment Properties teilen sich wie folgt auf die
Segmente auf:

ADLER Konzern Handel Bestand Konzern
in TEUR 2014 2014 2014
Abschreibungen auf Sachanlagen -19 -102 -121
Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte -257 -119 -376
Wertanderungen der als Finanzinvestitionen gehaltenen

Immobilien 0 132.934 132.934
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In den vorstehenden Tabellen sind flir das Vorjahr
keine Angaben enthalten, da erst seit der Ubernah-
me der ACCENTRO AG im Juni 2014 bei der ADLER
AG zwei eigenstandige Segmente vorhanden sind.
Die dargestellten Aufwendungen und Ertrage sowie
die Investitionen fir das Segment Handel umfassen
den Zeitraum 1. Juli bis 31. Dezember 2014, da die

ACCENTRO AG erst ab dem 30. Juni 2014 in den
Konzernabschluss der ADLER AG einbezogen wird
und damit auch das Segment Handel erst zum 1. Juli
2014 im Konzern der ADLER AG begriindet ist.

Das Segmentvermdogen, die Segmentschulden und
die Segmentinvestitionen stellen sich wie folgt dar:

Konso-

ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges lidierung Konzern
in TEUR 2014 2014 2014 2014 2014
Segmentvermdgenswerte 142.703 1.353.862 19.073 -100.302 1.415.336
Nach der Equity-Methode bilanzierte

Unternehmensanteile 947 124 52 0 1123
Gesamtes Segmentvermdégen 143.650 1.353.986 19.125 0 1.416.459
Segmentschulden 87.557 1.099.962 18.031 -100.302 1.105.248
Segmentinvestitionen 61.816 613.331 0 0 675.147

Das Segmentvermogen umfasst in erster Linie Sach-
anlagen, Investment Properties, Vorrate sowie Forde-

rungen gegen Dritte und gegen das andere Segment.

Der Geschafts- oder Firmenwert ist dem Segment
Handel zugeordnet.

Die konzerninterne Schuldenkonsolidierung zwischen
den berichtspflichtigen Segmenten und der Spalte
~Sonstiges” erfolgt in der Spalte ,Konsolidierung®.

Die Segmentschulden umfassen im Wesentlichen Fi-
nanzverbindlichkeiten, betriebliche Verbindlichkeiten
und die Verbindlichkeiten gegentiber dem anderen
Segment.

Die Segmentinvestitionen beinhalten Zugange bei
Sachanlagen und immateriellen Vermodgenswerten
sowie Investment Properties.
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8 ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ
8.1 Geschafts- oder Firmenwert, immaterielle
Vermoégenswerte
TEUR Firmenwert Kundenbezie- Ubrige imma- Gesamt
hungen u.a. terielle Vermo-
Werte genswerte
Anschaffungs-/Herstellungskosten
Stand 01.01.2013 0 0 34 34
Zugange Unternehmenserwerb (+) 0 0
Zugange (+) 0 0
Umgliederung (+) 0 0
Abgange (-) 0 0
Stand 31.12.2013 0 0 42 42
Abschreibungen
Stand 01.01.2013 0 0 34 34
Zugange Unternehmenserwerb (+) 0 0 1 1
Zugange (+) 0 0
Abgéange (-) 0 0
Stand 31.12.2013 0 0 35 35
Buchwerte 01.01.2013 0 0 0
Buchwerte 31.12.2013 0 0
TEUR Firmenwert Kundenbezie- Ubrige imma- Gesamt
hungen und terielle Vermo-
ahnliche Werte genswerte
Anschaffungs-/Herstellungskosten
Stand 01.01.2014 0 0 42 42
Zugange Unternehmenserwerb (+) 27.081 1.412 149 1.561
Zugénge (+) 0 0 535 535
Umgliederung (+) 0 0 0 0
Abgange (-) 0 0 0 0
Stand 31.12.2014 27.081 1.412 726 2138
Abschreibungen
Stand 01.01.2014 0 0 35 35
Zugange Unternehmenserwerb (+) 0 0 0 0
Zugange (+) 0 235 141 376
Abgange (-) 0 0 0 0
Stand 31.12.2014 0 235 176 411
Buchwerte 01.01.2014 0 0 7 7
Buchwerte 31.12.2014 27.081 1177 550 1.727
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Der Geschafts- oder Firmenwert in Hohe von TEUR
27.081 ist dem Segment Handel zugeordnet und re-
sultiert aus dem Erwerb der ACCENTRO AG im Juni
2014.

Die Bestimmung des erzielbaren Betrages des Seg-
ments fiir Zwecke des Impairmenttests erfolgte
durch die Ermittlung des Nutzungswerts des Seg-
ments. Die Berechnung basiert auf prognostizierten
Cashflows, die auf der vom Vorstand verabschiede-
ten Flnfjahres-Planung beruhen. Der Vorstand hat
die budgetierten Cashflows der Detailplanungspha-
se basierend auf den positiven Entwicklungen des
Privatisierungsgeschafts in der Vergangenheit und
den positiven Erwartungen bezlglich der zukiinftigen
Marktentwicklung bestimmt. Sie griinden auf einer
prognostizierten Entwicklung der verkauften bzw.
vermittelten Wohnungseinheiten, wobei — ausgehend
von einer steigenden Lernkurve im Handelssegment
— mit einem wachsenden Ergebnisbeitrag pro Wohn-
einheit kalkuliert wird.

Zum Stichtag 31. Dezember 2014 wurde ein Werthal-
tigkeitstest fiir den Goodwill durchgefiihrt, der zu
folgenden Ergebnissen flihrte:

TEUR
Buchwert CGU 40.236
Nutzungswert CGU 48.682
Uberdeckung 8.446

Die budgetierten Cashflows der Flinfjahres-Planung
wurden mit einem gewichteten Kapitalkostensatz
von 9,18% diskontiert. Dieser Nachsteuerzins (Vor-
steuerzins: 13,14 %) reflektiert die spezifischen Risiken
des Handelssegments im Vergleich zum Marktport-
folio. Um die Risiken bezliglich der zuklnftigen Markt-
entwicklung abzubilden, wird fiir die Cashflows nach
dem Finfjahres-Zeitraum zusatzlich ein Wachstums-
abschlag in Hohe von 1,3% angenommen.

Die Summe der diskontierten Cashflows fiihrt zu ei-
nem Nutzungswert von TEUR 48.682 und flihrt zu ei-
ner Uberdeckung des Buchwertes um TEUR 8.446.

Auch die Anwendung eines Diskontierungszinses in
Hohe von 10,18 % fiihrt zu einer unwesentlich geringe-
ren Uberdeckung. Der Impairmenttest fiir den Good-
will in Hohe von TEUR 27.081 ergab somit keinen
Abwertungsbedarf. Als Ergebnis der hohen Uberde-
ckung wird auf die Angabe von Sensitivitaten ver-
zichtet.

Die angesetzten Kundenwerte und ahnliche Rechte
resultieren ebenfalls aus der Kaufpreisallokation im
Rahmen der Erstkonsolidierung der ACCENTRO AG,
betreffen das Maklernetzwerk und werden uber ei-
nen Zeitraum von drei Jahren abgeschrieben.
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8.2 Sachanlagen

TEUR 2014 2013
Anschaffungs-/Herstellungskosten

Stand 01.01. 159 148
Zugange Unternehmenserwerb (+) 1.112

Zugange (+) 288

Umgliederungen (+) 0

Abgénge (-) -180

Stand 31.12. 1.379 159
Wertveranderungen

Stand 01.01. 119 105
Zugange Unternehmenserwerb (+) 713 0
Zugange (+) 121 14
Abgange (-) -68 0
Stand 31.12. 885 19
Buchwerte 01.01. 40 43
Buchwerte 31.12. 494 40
8.3 Investment Properties

TEUR 2014 2013
Buchwerte 01.01. 417.865 14.450
Anschaffungskosten im Erwerbszeitpunkt 537.871 350.585
Zugange nach Erwerb (+) 137.276 454
Fair Value Werterhohungen (+) 139.190 59.613
Fair Value Wertminderungen (-) -6.257 -67
Umgliederungen (+/-) -6.128 0
Abgange (-) -49.658 -7.170
Buchwerte 31.12. 1.170.159 417.865

Die Investment Properties sind mit Grundschulden
zur Besicherung von Verbindlichkeiten gegentliber
Kreditinstituten belastet.

Die Zugange im Berichtsjahr resultieren im Wesentli-
chen aus den Erwerben der ACCENTRO AG und der
WBG sowie aus dem Erwerb der Immobilienportfoli-

|u

en ,Magnus llI” und ,Raven”. Die Abgange ergeben

sich aus der VeraulRerung von kleineren Teilportfoli-
en und einzelnen Einheiten.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden Bewertungsgewinne
in Hohe von TEUR 139.190 (Vorjahr: TEUR 59.613)
und Bewertungsverluste in Hohe von TEUR 6.257
(Vorjahr: TEUR 67) realisiert. Durch diese Gewinne
und Verluste kam es insgesamt zu einem Ergebnis
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aus der Bewertung von TEUR 132.933 (Vorjahr:
TEUR 59.546).

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende
wesentliche Betrage fiir die Investment Properties

enthalten:
TEUR 2014 2013
Ertrdge aus der Immobilienbewirtschaftung 81.601 16.788
Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 50.112 9.316
Rohertrag 31.489 7.472

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes (Stufe
3 der Fair Value — Bewertung auf Basis von Bewer-
tungsmodellen) einzelner Immobilien bzw. einzelner
Immobilienportfolien erfolgt auf Grundlage von ab-
gezinsten kiinftigen Einnahmeltiberschiissen nach der
DCF-Methode oder nach der Ertragswertmethode.

Die Bestimmung der Bewertungsmethoden und
-verfahren des Konzerns sowie die Koordination des
Prozesses erfolgen durch den Vorstand. Die Bewer-
tung erfolgt durch externe Gutachter auf der Grund-
lage von Daten zum Bewertungsstichtag, die mal3-
geblich durch das Asset Management der ADLER AG
zur Verfliigung gestellt werden. Auf diese Weise kann
sichergestellt werden, dass die Bewertung der Immo-
bilien marktgerecht und stichtagsbezogen erfolgt.
Die Anderung der beizulegenden Zeitwerte im Vorjah-
resvergleich werden von der Buchhaltung und dem
Asset Management auf Plausibilitat hin Gberpruift.
Anschlieend erfolgt eine Erérterung der Bewertungs-
ergebnisse mit dem Vorstand.

Nach der DCF-Methode werden kiinftig erwartete
Zahlungsmitteliiberschiisse eines Objekts auf den
Bewertungsstichtag abgezinst. Hierzu werden in einer
Detailplanungsperiode (10 Jahre) die Einzahlungs-
Uberschisse aus dem jeweiligen Objekt ermittelt.
Sie ergeben sich aus der Saldierung der erwarteten
Ein- und Auszahlungen. Wahrend die Einzahlungen
in der Regel die Nettomieten darstellen, bestehen
die Auszahlungen (brutto) insbesondere aus den Be-
wirtschaftungskosten, die der Eigentiimer zu tragen
hat. Die Einzahlungsuberschiisse jeder Periode werden

unter Anwendung eines marktgerechten, objektspe-
zifischen Diskontierungszinssatzes (Discount Rate)
auf die Bewertungsstichtage, den 30. April 2014 fiir
einzelne Immobilien bzw. einzelner Immobilienport-
folien der ACCENTRO AG sowie den 31. Dezember
2014 flr einzelne Immobilien bzw. einzelner Immobi-
lienportfolien der ADLER AG, abgezinst.

Bei den Immobilien und Immobilienportfolien der
ACCENTRO AG hat der Vorstand markt- bzw. objekt-
bezogen geplift, ob die Gutachten mit Bewertungs-
stichtag 30. April 2014 fir Zwecke der Konzernab-
schlusserstellung zum 31. Dezember 2014 verwendet
werden kdonnen. Da in den Objekten keine wesentli-
chen Veranderungen eine neue Bewertung erfordern,
und da sich auch die allgemeine Marktlage nicht we-
sentlich verandert hat, wurde auf eine erneute Be-
wertung zum 31. Dezember 2014 verzichtet.

Hieraus ergibt sich der Kapitalwert der Einzahlungs-
Uberschisse fir die jeweilige Periode. Fiir das Ende
der Detailplanungsperiode wird ein potenzieller ab-
gezinster VeraulBRerungswert (Terminal Value) des
Bewertungsobjekts prognostiziert. Dieser spiegelt
den wahrscheinlichsten Preis wider, der zum Ende
der Detailplanungsperiode erzielbar ist. Hierbei wer-
den die abgezinsten Einzahlungstliberschiisse mit dem
sogenannten Kapitalisierungszinssatz (Exit Rate) als
ewige Rente kapitalisiert. Dieser bewegt sich objekt-
spezifisch in einer Bandbreite in 2014 von 2,8 % bis
8,0%. Die Summe aus den abgezinsten Zahlungs-
mittelliiberschiissen und dem abgezinsten potenziel-
len VeraulBRerungswert ergibt den Bruttokapitalwert
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(Gross Value) des Bewertungsobjekts. Von diesem

Bruttokapitalwert werden marktspezifische Transak-
tionskosten eines potenziellen Erwerbers mit einem
Prozentsatz von 7,44% bis 10,5% in Abzug gebracht,

so dass ein Ansatz mit dem Nettokapitalwert erfolgt.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Annahmen und Ergebnisse, die bei der Bestimmung
des beizulegenden Zeitwertes von Investment Pro-
perties im Rahmen der Bewertung nach dem DCF-
Verfahren verwendet wurden:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Diskontierungszinssatz % 6,00 4,7-6,4
Instandhaltungskosten EUR /m?2 8,73 6,66 - 10,97
Verwaltungskosten pro Mieteinheit / Jahr 252,86 236,00 - 280,00
Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 13,94 11,74 - 15,24
Marktwert pro m2 EUR/ m?2 761,93 470,95 - 1.291,64

Im Vorjahr lagen den Bewertungen die folgenden Para-

meter zugrunde:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Diskontierungszinssatz % 5,04 4,7-5,3
Instandhaltungskosten EUR /m?2 6,76 6,46 - 7,10
Verwaltungskosten pro Mieteinheit / Jahr 240,00 240,00
Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 14,63 13,90 - 15,00
Marktwert pro m? EUR/ m?2 919,33 809,00 - 1.609,00

Zur Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wurden
unterschiedliche Parameter herangezogen: Der Dis-
kontierungszinssatz setzt sich aus dem Basiszins
und einem Risikozuschlag zusammen. Der Risikozu-
schlag setzt sich aus einem Zinssatz fiir den relevan-
ten Teilmarkt, fir die Nutzungsart und fiir die Be-

schaffenheit zusammen. Diese Einschatzungen er-
folgten aufgrund von Informationen aus aktuellen
Marktdaten und amtlichen Dokumenten sowie Infor-
mationen des Gutachterausschusses. Der Risikozu-
schlag variiert somit von Objekt zu Objekt.
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Fir andere Objekte erfolgt die Bewertung nach dem
Ertragswertverfahren unter Berlicksichtigung der
ImmoWertV. Dabei wird der Fair Value der Invest-
ment Properties anhand der Einnahmen und Ausga-
ben ermittelt und unter Berlicksichtigung eines risi-
koadjustierten Liegenschaftszinses abgezinst.

Getrennt von der Ermittlung des Marktwertes der
Immobilien erfolgt die Bewertung des Bodenwertes.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen
Annahmen, die bei der Bestimmung des beizulegen-
den Zeitwertes von Investment Properties im Rah-
men der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
verwendet wurden:
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2014 2013
Mittelwert Spanne Mittelwert Spanne
Liegenschaftszins in % 5,4 4,15-5,90 5,0 3,6-5,25
Restnutzungsdauer in Jahren 45 29 -50 40 30-50
Instandhaltungskosten EUR/m? 8,8 8,00 - 12,20 10 7-15
Verwaltungskosten in % vom Rohertrag 5,4 4,41-7,91 5 3-8

Die nach dem angewendeten Ertragswertverfahren
ermittelten beizulegenden Zeitwerte entsprechen
den Nettowerten, so dass kein Abzug fiir Transakti-
onskosten notwendig war.

Die angegebene Spannen berlicksichtigen jeweils
keine aulBergewohnlichen Einzelfalle. Die zur Bewer-
tung der Bestandsimmobilien verwendeten Annah-
men wurden durch den unabhangigen Gutachter
aufgrund seiner langjahrigen fachlichen Erfahrung
getroffen. Die im Konzern beauftragten Gutachten
unterliegen den Regelungen des RICS (Royal Institu-
tion of Chartered Surveyors).

Die Verkehrswerte des Immobilienbestands schwan-
ken aufgrund des stabilen Marktes fiir Wohnimmobi-
lien vergleichsweise gering. Als wesentlicher vom
Markt beeinflusste Werttreiber wurden der gewahlte
Zinssatz und die zugrunde gelegte Marktmieten
identifiziert. Die Auswirkung moglicher Schwankun-
gen dieser Paramter ist im Folgenden jeweils isoliert
voneinander abgebildet. Wechselwirkungen der Pa-
rameter sind moglich, aufgrund der Komplexitat der
Zusammenhange aber nicht quantifizierbar.

Kapitalisierungszins Marktmiete
-0,5% +0,5% -10% +10%
Wertanderungen
in TEUR 113.299 -95.704 -153.313 146.972
in % 9,7 -8,2 -131 12,6

8.4 Ausleihungen an assoziierte Unternehmen

TEUR 2014 2013
Anschaffungskosten
Stand 01.01. 6.703 6.226
Zugange (+) 513 477
Umgliederungen (+) 0 0
Abgange (-) -346 0
Stand 31.12. 6.870 6.703
Abschreibungen
Stand 01.01. 5.567 4.647
Zugéange (+) 742 920
Umgliederungen (-) 0 0
Abgange (-) -346 0
Stand 31.12. 5.963 5.567
Buchwerte 01.01. 1.136 1.579
Buchwerte 31.12. 907 1.136
Die Ausleihungen beinhalten ein Darlehen in Hohe
von TEUR 3.766 (Vorjahr: TEUR 3.447) an die Airport
Center Luxembourg GmbH. Von diesem Darlehen
wurden kumuliert at Equity Verluste von TEUR 2.860
(Vorjahr: TEUR 2.311), davon im Berichtsjahr TEUR
548 (Vorjahr: TEUR 745), abgesetzt.
Des Weiteren beinhalten die Ausleihungen vollstan-
dig wertberichtigte Forderungen gegen ein weiteres
assoziiertes Unternehmen.
8.5 Anteile an assoziierten Unternehmen
TEUR 2014 2013
Buchwerte 01.01. 3.460 3.673
Zugange 948 9.029
Abgange -5.109 -15.645
Wahrungseinfluss Umrechnung 0 -159
Anteile an Gewinnen und Verlusten 1.824 6.562
Buchwerte 31.12. 1123 3.460
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Fir die assoziierten Unternehmen sind zum 31. De-

zember 2014 die folgenden Finanzinformationen vor-

handen:

Finanzinformationen
der assoziierten Unternehmen

Airport Center Worthing Lake Forest

Luxembourg GmbH"? Investors LLC" 2

In TEUR 2014 2013 2014 2013
Vermogenswerte 30.956 31.618 109 24.761
Schulden 79.261 75.518 0 15.397
Umsatzerlose 943 831 1.586 34
Ergebnis -4.406 -4.432 7.203 -179
Finanzinformationen MRT BV"?2 Stovago"? GG Erlabrunn UG"?
der assoziierten Unternehmen

In TEUR 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Vermodgenswerte 0 0 0 0 k.a. 1.355
Schulden 6.044 5.605 3.728 3.438 k.a. 1.344
Umsatzerlose 0 0 0 0 k.a. 274
Ergebnis -2 -2 -10 -5 k.a. 200

Finanzinformationen

Malplaquetstr. 23

SIAG 16. Wohnen Wohneigentum

der assoziierten Unternehmen Grundstiicks GmbH" 2 GmbH & Co. KG"? Berlin GbR"?

In TEUR 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Vermdgenswerte 1.931 2.609 373 158 13.677 k.A.
Schulden 1.879 2.811 0 158 9.174 k.A.
Umsatzerlose 1.112 271 0 0 6.479 k.A.
Ergebnis 80 -126 0 -2 574 k.A.

' Informationen entstammen dem letzten verdffentlichten Abschluss

2 aufgestellt nach lokalen Rechnungslegungsvorschriften

Der Anteil der ADLER AG an den Geschaftsanteilen
der Airport Center Luxembourg GmbH betragt 10 %.
Da die ADLER AG jedoch einen Geschaftsfiihrer
stellt, wird ein malRgeblicher Einfluss auf die Gesell-
schaft ausgelibt, so dass die Geschaftsanteile nach
der at equity-Methode bilanziert werden.

Fir die im Rahmen der at equity-Bewertung einbe-
zogenen assoziierten Unternehmen wurden die an-
teiligen Gewinne und Verluste in 2014 vollstandig
erfasst. Kumulierte nicht erfasste Verluste beste-
hen nicht.
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8.6 Latente Steuern
Die aktiven (+) und passiven (-) latenten Steuern set-
zen sich wie folgt zusammen:
In TEUR 2014 2013
Steuerliche Verlustvortrage (inkl. Zinsvortrag) 16.917 6.274
Bewertung Investment Properties (aktive Steuerlatenzen) 1.724 52
Bewertung Zinsswap (aktive Steuerlatenzen) 315 437
Bewertung Pensionsrickstellungen (aktive Steuerlatenzen) 415 33
Bewertung Investment Properties (passive Steuerlatenzen) -50.239 -19.719
Bewertung Anleihen (passive Steuerlatenzen) -1.639 -5654
Bewertung Wandelanleihen (passive Steuerlatenzen) -225 -293
Abgrenzung Finanzierungskosten (passive Steuerlatenzen) -5.176 -1.248
Ubriges -192 0
Summe aktive latente Steuern 19.371 6.796
Summe passive latente Steuern -57.471 -21.814
Saldierung -18.388 -6.244
18.388 6.244
Ausgewiesene aktive latente Steuern 983 552
Ausgewiesene passive latente Steuern -39.083 -15.570

Aktive latente Steuerforderungen fiir steuerliche
Verlustvortrage werden mit dem Betrag angesetzt,
zu dem die Realisierung der damit verbundenen
Steuervorteile durch zukiinftige steuerliche Gewinne
wahrscheinlich ist (mindestens Bilanzansatz in Hohe
der passiven latenten Steuern). Die Verlustvortrage
bestehen ausschlieB3lich in Deutschland und sind da-
her grundsatzlich nicht verfallbar. Aus diesem Grund
wird auf die Angabe der Falligkeitsstrukturen der
nicht aktivierten Verlustvortrage verzichtet.

Die aktiven und passiven latenten Steuern haben
tiberwiegend eine Restlaufzeit von tber einem Jahr.

Auf koérperschaftsteuerliche Verlustvortrage von rd.
EUR 20,4 Mio. (Vorjahr: rd. EUR 6,2 Mio.) und gewer-
besteuerliche Verlustvortrage von rd. EUR 22,4 Mio.
(Vorjahr: rd. EUR 8,1 Mio.) werden keine aktiven la-
tenten Steuern gebildet, da deren Realisierbarkeit
nicht hinreichend konkretisiert ist.

8.7 Sonstige Finanzanlagen

Unter den sonstigen Finanzanlagen befindet sich
eine 5,1%-ige Beteiligung an der CITEC Immo
Deutschland GmbH, die von der ACCENTRO AG ge-
halten wird. Der Buchwert in Hohe von TEUR 1.175
entspricht den Anschaffungskosten. Im Geschafts-
jahr 2014 wurden hieraus Ertrage in Hohe von TEUR
18 realisiert.
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8.9 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,
Ertragsteueranspriiche und ibrige kurzfristige
Vermoégenswerte

Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

120 Geschéftsbericht 2014
8.8 Vorrate
In den Vorraten werden zur VeraulRerung erworbene
Immoblien i.H.v. TEUR 89.602 (Vorjahr: TEUR 18.848)
und sonstige Vorratsbestande in Hohe von TEUR 15
(Vorjahr: TEUR 0) ausgewiesen. Der Bestand an Vor-
ratsimmobilien entwickelte sich wie folgt:
TEUR 2014 2013
Anschaffungskosten
Stand 01.01. 26.387 27.098
Zugange (+) 89.527 624
Abgange (-) -19.925 -1.335
Stand 31.12. 95.989 26.387
Wertminderungen
Stand 01.01. 7.539 7.539
Zugange (+) 0 0
Zuschreibung (-) -686 0
Abgange (-) -466 0
Stand 31.12. 6.387 7.539
Buchwerte 01.01. 18.848 19.559
Buchwerte 31.12. 89.602 18.848

Die Vorrate des ADLER-Konzerns bestehen im We-
sentlichen aus den zum Verkauf erworbenen Immo-
bilien. Sie sind mit dem niedrigeren Wert aus An-
schaffungs- oder Herstellungskosten und Nettover-
aulerungswert angesetzt. Die Anschaffungskosten
umfassen den Kaufpreis der Immobilien zuziiglich
direkt zurechenbarer Nebenkosten, wie Maklerkos-
ten, Grunderwerbsteuer, Notarkosten und Kosten
der Grundbucheintragungen. Sanierungskosten, die
zu einer wesentlichen Verbesserung der Immobilien
fihren, werden aktiviert. Der NettoveraulRerungs-
wert ist der geschatzte, im normalen Geschaftsgang
erzielbare Verkaufserlos abzliglich der geschéatzten
Kosten bis zur Fertigstellung und der noch anfallen-
den Vertriebskosten.

Die Zuschreibung tGber TEUR 686 ist auf ein bereits
vor dem Stichtag kontrahierten Verkauf einer Vorrat-
simmobilie zurtickzufuhren.

Der Buchwert der zum niedrigeren Nettoveraul3e-
rungswert angesetzten Vorrate betragt TEUR 7.850
(Vorjahr: TEUR 12.794).

Der Buchwert der als Sicherheiten fir Verbindlich-
keiten verpfandeten Vorrate betragt TEUR 84.704
(Vorjahr: TEUR 6.794).

Bei Vorratsimmobilien mit einem Buchwert von ins-
gesamt TEUR 47.455 (Vorjahr: TEUR 6.053) wird der
Verkauf voraussichtich nach mehr als zwolf Monaten
erfolgen.

TEUR 2014 2013

Forderungen aus Gesellschafts- und Grundstlcksverkaufen 21.277 1.316
Mietforderungen 6.161 1.346
Ubrige 109 729
Gesamt 27.547 3.391

Da Mietzahlungen immer vorschiissig zu leisten sind,
sind die Forderungen aus Vermietung im Wesentlichen
Uberfallig. Aus diesem Grund wurde pauschal eine
Einzelwertberichtigung pro Forderung von 40% ge-
gen bestehende Mieter und von 90% gegen verzoge-
ne Mieter erfasst.

Die Forderungen aus Gesellschaftsverkaufen betref-
fen Kaufpreisforderungen fur verkaufte Gesellschaf-
ten im IV. Quartal im Teilkonzern der ACCENTRO AG.

Bei Hinweisen auf Uneinbringlichkeit wird eine Aus-
buchung der Forderungen vorgenommen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
gliedern sich zum Bilanzstichtag wie auf der folgen-
den Seite dargestellt:
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Buchwert Buchwert Buchwert Buchwert
wertberichtigt nicht wertberichtigt
zum Ab-
schlussstich-
tag weder
wertgemin- zum Ab-
Wert- dert noch weniger zwischen 31 zwischen 61 zwischen 91  zwischen 181 mehr schlussstich-
in TEUR Bruttowert berichtigung uberfallig als 30 Tage und 60 Tagen und 90 Tagen und 180 Tagen und 360 Tagen als 360 Tage tag liberfallig
Forderungen aus Gesellschaftsverkaufen und Grund-
. . 461 -274 187 19.239 488 161 408 422 263 109 1.851 21.277

stlicksverkaufen
Forderungen aus der Vermietung 26.054 -19.893 6.161 0 0 0 0 0 0 0 6.161
Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistungen 33.157 -33.048 109 0 0 0 0 0 0 0 109
Stand zum 31.12.2014 59.672 -563.215 6.457 19.239 488 161 408 422 263 109 1.851 27.547
Flr das Vorjahr wurden die Daten vor dem Hinter- Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Liefe- Die Ubrigen kurzfristigen Vermdgenswerte setzen
grund des deutlich geringeren Umfangs an Forde- rungen und Leistungen haben sich wie folgt entwi- sich wie folgt zusammen:
rungen aus Lieferungen und Leistungen nicht erho-  ckelt:
ben. Eine nachtragliche Erhebung der Daten ist nur TEUR 2014 2013
mit unverhaltnismalig hohen Kosten maéglich, wes-
halb darauf verzichtet worden ist. Kurzfristige Wertpapieranlagen 18.002 0

Zweckgebundene Finanzmittel 13.675 145
TEUR 2014 2013 Geleistete Anzahlungen auf Beteiligungen 10.000 0

Kurzfristige Darlehen an Dritte 3.619 4.543
Stand zum 01.01. 34.172 32.834 Notaranderkonto 3.250 0
Zugang durch Unternehmenserwerb 16.769 1.335 Forderungen Umsatzsteuer 2.564 0
Zufihrungen (Wertminderungen) 2.685 3 Vorauszahlungen Finanzierungskosten 1.140 0
Inanspruchnahme -411 0 Forderung aus Kaufpreisreduzierung 708 0
Stand zum 31.12. 53.215 34.172 Kaufpreisforderung 0 3.000

Ubrige kurzfristige Vermodgenswerte BR375 987

Gesamt 56.283 8.675

Die Ertragsteueranspriiche betreffen im Wesentli-
chen Forderungen aus Ertragsteueriiberzahlungen.

Die kurzfristigen Wertpapieranlagen dienen der tem-
poraren Anlage von Liquiditatsiiberschissen.

Die zweckgebundenen Finanzmittel beinhalten ver-
fiigungsbeschrankte Bankguthaben, die nur fir In-
standhaltungsmalRnahmen, sowie Bankguthaben
mit Verwendungsrestriktion, die nur fiir die Tilgung
bestimmter kurzfristiger Finanzschulden oder In-
standhaltungsmalRnahmen genutzt werden durfen.

Die geleisteten Anzahlungen auf Beteiligungen be-
treffen den Erwerb der WBG JADE. Wir verweisen

auf die Erlauterungen unter 12.2.

Auf die tibrigen kurzfristigen Vermogenswerte be-
stehen Wertberichtungen in Hohe von TEUR 660
(Vorjahr: TEUR 0). Alle Positionen in den ubrigen
kurzfristigen Vermogenswerten haben kurzfristigen

Charakter, da sie (iberwiegend aus Vertragsverhalt-

nissen resultieren, die binnen eines Jahres abge-

rechnet werden.
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8.10 Zahlungsmittel

In den liquiden Mitteln sind Kassenbestande und
Guthaben bei Kreditinstituten enthalten.

Aufgrund ihrer Zweckgebundenheit werden im Be-
richtsjahr Bankguthaben in Héhe von TEUR 13.675

(Vorjahr: TEUR 145) unter den Ubrigen kurzfristigen
Vermogenswerten ausgewiesen.

8.11 Zur VerauBerung bestimmte langfristige Ver-
mogenswerte

Die zur VerauRBerung bestimmten langfristigen Ver-
mogenswerte beinhalten in Hohe von TEUR 6.129
(Vorjahr: TEUR 0) Wohnungen und Mehrfamilienhau-
ser, flir die zum Bilanzstichtag im Wesentlichen nota-
rielle Kaufvertrage vorliegen.

8.12 Grundkapital

Das voll eingezahlte Grundkapital der ADLER AG be-
tragt zum 31. Dezember 2014 EUR 31.876.672 (Vor-
jahr: EUR 16.547.824) und ist eingeteilt in 31.876.672
(Vorjahr: 16.547.824) stimmrechtsgleiche nennwert-
lose Stlickaktien, die auf den Inhaber lauten.

Die am 22. April 2014 beschlossene Kapitalerhohung
um bis zu EUR 13.535.983 wurde in Hohe von EUR
12.020.528 durchgefiihrt. Darliber hinaus wurde das
Grundkapital durch Beschluss des Aufsichtsrats vom
29. Oktober 2014 unter teilweiser Ausnutzung des
bestehenden genehmigten Kapitals 2014/l um EUR
2.850.000 erh6ht und betrug danach EUR 31.418.352.
Weitere Erhohungen des Grundkapitals in Hohe von
EUR 458.320 resultieren aus der Austibung von
Wandlungsrechten an den Wandelanleihen.

Die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien ergibt
sich wie folgt:

Anzahl 2014 2013

1. Januar 16.547.824 14.189.901
Ausgabe neuer Aktien 2.850.000 1.500.000
Wandlung von Wandelanleihen 458.320 47.824
Sachkapitalerhohung zum Erwerb Accentro Real Estate AG 12.020.528 0
Herausgabe eigener Aktien 0 810.099
Gesamt 31.876.672 16.547.824

EIGENE AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27. Au-
gust 2010 ist die Gesellschaft ermachtigt, bis zum 26.
August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des
derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu den
nach § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen Zwecken
zu erwerben.

Eigene Aktien bestanden im Geschaftsjahr 2014 nicht.

GENEHMIGTES KAPITAL 2013/

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom

15. Oktober 2013 wurde der Vorstand ermachtigt, bis
zum 14. Oktober 2018 mit Zustimmung des Auf-

sichtsrates das Grundkapital der Gesellschaft
einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR
8.250.000 gegen Bar- und/oder Sacheinlage durch
Ausgabe von bis zu 8.250.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stlickaktien zu erhdhen, wobei das
Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen werden
kann.

GENEHMIGTES KAPITAL 2014/1

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Mai
2014 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum 8. Mai

2019 mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um
insgesamt bis zu EUR 3.600.000 gegen Bar- und/oder
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Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu 3.600.000
neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien zu er-
héhen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare ausge-
schlossen werden kann. Nach teilweiser Inanspruch-
nahme betragt dieses genehmigte Kapital zum

31. Dezember 2014 noch EUR 750.000

BEDINGTES KAPITAL 2012/

Der Vorstand war durch Hauptversammlungsbeschluss
vom 28. Juni 2012 ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates bis zum 27. Juni 2017 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber lautende Options- und/
oder Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von bis
zu EUR 100.000.000 mit einer Laufzeit von langstens
zehn Jahren zu begeben und den Inhabern von Op-
tions- bzw. Wandelanleihen Options- bzw. Wandel-
schuldrechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf den Inha-
ber lautende Stuckaktien der Gesellschaft nach na-
herer Mal3gabe der Options- oder Wandelanleihebe-
dingungen zu gewahren.

Die Hauptversammlung hat am 28. Juni 2012 hierzu
eine bedingte Erhohung des Grundkapitals um bis zu
EUR 6.500.000 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000
auf den Inhaber lautende Stlickaktien beschlossen;
die bedingte Kapitalerhhung dient ausschlieBlich der
Erfullung von Options- bzw. Wandelanleihen, die auf-
grund der Ermachtigung der Hauptversammlung vom
28. Juni 2012 bis zum 27. Juni 2017 gewahrt wurden.

Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 15. Okto-
ber 2013 wurde die Ermachtigung des Vorstands da-
hingehend geandert, dass den Inhabern von Options-
bzw. Wandelanleihen Options- oder Wandlungsrechte
auf bis zu insgesamt 8.250.000 neue auf den Inhaber
lautende Stlickaktien der Gesellschaft nach naherer
MaRgabe der Options- oder Wandelanleihebedingun-
gen gewahrt werden.

Entsprechend wurde das bedingte Kapital in der
Hauptversammlung am 15. Oktober 2013 geandert
und auf bis zu EUR 8.250.000 bedingt erhoht.

Von dieser Ermachtigung hat der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates in 2013 Gebrauch ge-
macht und zwei Wandelanleihen von EUR 10.000.000

(Stiick 5.000.000) bzw. EUR 11.250.000 (Stiick
3.000.000) begeben. Den Inhabern bzw. Glaubigern
dieser Wandelanleihen wurden Rechte auf neue Ak-
tien der ADLER AG von bis zu 8.000.000 Stiick nach
MaRgabe der festgelegten Bedingungen gewahrt.
Aufgrund der Auslibung von Wandlungsrechten er-
hohte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezember
2013 um 47.824 Stickaktien. Das bedingte Kapital
2012/l hat sich dadurch zum 31. Dezember 2013 auf
EUR 8.202.176 verringert. In Folge weiterer Wandlun-
gen erhohte sich das Grundkapital bis zum 31. De-
zember 2014 um 458.320 Stiickaktien. Das bedingte
Kapital 2012/1l hat sich dadurch zum 31. Dezember
2014 auf EUR 7.743.856 verringert.

8.13 Kapitalriicklage

Die Kapitalricklage stammt im Wesentlichen aus
dem Aufgeld aus Kapitalerh6hungen des laufenden
Jahres und aus Vorjahren saldiert mit den Kosten der
Kapitalerhohung. Des Weiteren enthalt die Kapital-
riicklage die Differenz zwischen dem rechnerischen
Nennwert der eigenen Aktien und dem Erwerbs- bzw.
Ausgabepreis dieser Aktie sowie die Eigenkapital-
komponente der begebenen Wandelanleihen nach
Abzug der darauf entfallenden Transaktionskosten
und Ertragssteuereffekte. Dartiber hinaus werden
die Unterschiedsbetrage aus Anteilserwerben ohne
Statuswechsel in der Kapitalriicklage erfasst.

Zur Entwicklung der Kapitalriicklage wird auf die
Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung verwie-
sen.

Im laufenden Geschaftsjahr wurden Kosten der Ei-
genkapitalbeschaffung von TEUR 1.682 (Vorjahr:
TEUR 160) nach Abzug damit verbundener Ertrags-
steuervorteile von TEUR 275 (Vorjahr: TEUR 52) er-
folgsneutral innerhalb der Kapitalriicklage erfasst.
Die Kosten setzen sich im Wesentlichen aus Honora-
ren fir die Emissionsbank sowie fiir Rechts- und Be-
ratungskosten zusammen.

Der Anstieg der Kapitalrtcklage ist in Hohe von
TEUR 12.062 (Vorjahr: TEUR 0) auf Anteilsaufstockun-
gen ohne Statuswechsel zurtickzufiihren.
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8.14 Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlcklagen beinhalten die Anpassungen
in der Er6ffnungsbilanz im Rahmen der im Geschafts-
jahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB auf IFRS
(First Time Adoption) sowie die Effekte aus der Ande-
rung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
im Sinne des IAS 8.

Darlber hinaus werden in der Gewinnrlicklage die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
in Hohe von TEUR - 509 (Vorjahr: TEUR 55) nach Sal-
dierung mit den darauf entfallenden Steuern aus der
Bewertung der Pensionsriickstellungen erfasst.

8.15 Wahrungsumrechnungsriicklage

Die Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonsolidie-
rung sowie den Folgekonsolidierungen der Adler
McKinney LLC zum Stichtagskurs der Konzernbilanz
in Hohe von TEUR 20 (Vorjahr: TEUR - 59) wurde er-

gebnisneutral in die Wahrungsumrechnungsrickla-
ge eingestellt. Die Veranderung der Wahrungsum-
rechnungsricklage ist allein auf die Folgekonsolidie-
rung der Adler McKinney LLC zurlickzufiihren.

8.16 Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Der Posten betrifft Anteile konzernfremder Gesell-
schafter am Eigenkapital und am Jahresergebnis
einbezogener Tochterunternehmen und der Immobi-
lienobjektgesellschaften. Das auf die Anteilseigner
des Mutterunternehmens entfallende Konzernergeb-
nis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Kon-
zernergebnis vor Anteilen nicht beherrschender Ge-
sellschafter und den in der Gewinn- und Verlustrech-
nung ausgewiesenen Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter.

Die Anteile nichtbeherrschender Gesellschafter ha-
ben sich im Geschaftsjahr 2014 wie folgt entwickelt:

TEUR 2014 2013

Teilkonzern ACCENTRO AG 8.594 0
WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH 5.3 5.657
WBG GmbH 3.190 0
Teilkonzern S.I.G. RE B.V. 508 5.322
Ubrige 1.585 3.631
Buchwerte 31.12. 19.810 14.610

Der Anteil der nicht beherrschenden Anteile aus den
Erstkonsolidierungen wird auch unter 4.2 ,,Unterneh-
menszusammenschliisse” dargestellt. Darliber hinaus
ist die Entwicklung der Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter im Eigenkapitalspiegel dargestellt.

In den folgenden Tabellen sind die wesentlichen Fi-
nanzinformationen von jeder Tochtergesellschaft
aufgefihrt, an der nicht beherrschende Gesellschaf-
ter beteiligt sind, die wesentlich fir den Konzern
sind. Die Betrage werden vor Konsolidierung ange-
geben:
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Zusammengefasste WBR Wohnugsbau WBG GmbH Teilkonzern
Bilanzen Rheinhausen GmbH Accentro AG
In TEUR 2014 2013 2014 2014
Kurzfristige Vermogenswerte 8.496 6.072 1.012 124.103
Kurzfristige Schulden 4.807 3.366 1.188 60.646
Saldo 3.689 2.706 -176 63.457
Investment Properties 247.430 247.823 83.633 257.861
Langfristige Vermogenswerte 37.938 34.787 2.419 20.231
Langfristige Schulden 173.437 174.089 31.211 255.698
Saldo 111.931 108.521 54.841 22.394
Nettoreinvermogen 115.620 111.227 54.665 85.851
Zusammengefasste WBR Wohnugsbau WBG GmbH Teilkonzern
Gesamtergebnisrechnung Rheinhausen GmbH Accentro AG
In TEUR 2014 2013 2014 2014
Umsatzerlose 23.615 12.525 8.603 23.010
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 5.416 30.215 24.796 7.070
Sonstiges Ergebnis 0 0 -440 0
Gesamtergebnis 5.416 30.215 24.356 7.070
Gewinn oder Verlust, der den nicht
beherrschenden Gesellschaftern 276 1.540 9 -64
zugewiesen wird
Dividendenzahlungen an nicht
beherrschende Gesellschafter 0 0 0 0
Zusammengefasste WBR Wohnugsbau WBG GmbH Teilkonzern
Kapitalflussrechnung Rheinhausen GmbH Accentro AG
In TEUR 2014 2013 2014 2014
Cashflow aus laufender Tatigkeit 7.792 5.168 770 -59.432
Cashflow aus Investitionstatigkeit 0 0 0 -115.498
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -8.405 -4.503 -1.635 176.273
Zahlungswirksame Veranderung des 613 665 Joen 1.343

Finanzmittelfonds
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Eine Angabe von Vorjahresvergleichszahlen erfolgte
nur fir die WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH.
Die Gibrigen vorstehend dargestellten Gesellschaften
wurden im Vorjahr noch nicht in den Konzernab-
schluss der ADLER AG einbezogen.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden zwei Mehrheitsbetei-
ligungen weiter aufgestockt. Weitere Transaktionen
mit nicht beherrschenden Gesellschaftern haben
nicht stattgefunden.

Zum einen wurde die Beteiligung an der Cato Immo-
bilienbesitz und -verwaltungs GmbH um 20% auf
94,9% flr einen Kaufpreis von TEUR 3.061 erhoht.

Zum anderen wurde die Beteiligung an der S.I.G. RE
B.V. von 52,8% auf 100% aufgestockt. Die S.I.G. RE B.V.
ist ihrerseits mit 94,8% an drei Immobilienobjektge-
sellschaften beteiligt. In diesem Zusammenhang
sind auch Forderungen des vorherigen Gesellschaf-
ters erworben worden.

Insgesamt haben die Transaktionen folgende Aus-
wirkungen auf das Eigenkapital.

TEUR
Buchwert der erworbenen nichtbeherrschenden Anteile 7.653
Buchwert der erworbenen Forderungen des ehemaligen Gesellschafters 13.378
Summe 21.031
Kaufpreis (inkl. Nebenkosten) 8.969
Einstellung in die Kapitalriicklage 12.062

Die nicht beherrschenden Anteile reduzierten sich
im Zusammenhang mit diversen Transaktionen um
TEUR 7.653.

Dartiber hinaus wurde die 80%ige Beteiligung der
ACCENTRO AG an der J2P Real Estate AG im Ge-
schaftsjahr von der Miinchener Baugesellschaft er-
worben. Die nichtbeherrschenden Gesellschafter
besitzen ein jederzeit ausiibbares Andienungsrecht,
weshalb das auf sie entfallende Eigenkapital von
TEUR 397 neubewertet unter den sonstigen kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten mit einem Betrag von TEUR
389 ausgewiesen wird.

8.17 Pensionsriickstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezem-
ber 2014 anzusetzenden Pensionsriickstellungen er-
folgte nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren.
Dabei werden sowohl die am Bilanzstichtag bekann-
ten Renten und Rentenanwartschaften als auch die
kinftig zu erwartenden Steigerungen der Renten
und Gehalter berticksichtigt

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathema-
tischen Annahmen wurden getroffen:

in Prozent 31.12.2014 31.12.2013

Abzinsungssatz 1,90% und 2,00% 3,50%
Zukiinftige Gehaltssteigerungen 0,00% und 2,50% 0,00%
Zukinftige Rentensteigerungen 1,50% und 1,75% 1,50%

Rechnungsgrundlagen

Richttafel 2005G nach
Dr. Klaus Heubeck

Richttafel 2005G nach
Dr. Klaus Heubeck
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Da die Pensionsruckstellungen bei der ADLER Real
Estate Service GmbH nur Altzusagen flir ausgeschie-
dene Mitarbeiter (unverfallbare Anwartschaften und
laufende Leistungen) beinhalten, betragt der Fluktu-
ationssatz 0% (Vorjahr: 0%). Bei der Bewertung der

Pensionsriickstellung der WBG GmbH wurde eine
Fluktuationsrate im uUblichen Ausmal3 berticksichtigt.

Die Pensionsriickstellung entwickelte sich wie folgt:

TEUR 2014 2013
Pensionsriickstellung am 01.01. 724 826
Versicherungsmathematische Gewinne / Verluste 792 -81
Erwerbe 3.843 0
Erwerb Planvermogen -986 0
Zinsaufwand 125 30
Rentenzahlung -190 -36
Zuflihrung 44 0
Auflésung 0 -15
Veranderung Planvermogen 31.12. ohne Zinsertrag -72 0
Pensionsriickstellung am 31.12. 4.280 724
Die Erwerbe der Pensionsriickstellung sowie des

Planvermdgens betreffen die WBG GmbH. Das Plan-

vermogen entwickelte sich wie folgt:

TEUR 2014
01.01. Planvermogen 0
Erwerbe 986
Zinsertrag aus Planvermogen 15
Einzahlungen in das Planvermogen 95
Rentenzahlungen aus dem Planvermogen -23
Versicherungsmathematische Verluste 0
31.12. Planvermégen 1.073

In 2014 wurden versicherungsmathematische Ver-
luste in Hohe von TEUR 792 (Vorjahr: Gewinn von
TEUR 81) (ohne Berlicksichtigung latenter Steuern)
im sonstigen Gesamtergebnis erfasst.

Sensitivitatsanalyse:

Ein Anstieg bzw. Rlickgang der wesentlichen versi-
cherungsmathematischen Annahmen hatte bei
sonst konstant gehaltenen Annahmen folgende Aus-
wirkung auf die DBO zum 31. Dezember 2014:

TEUR

2014

Rechnungszins

Anstieg um 0,4 % -289
Rickgang um 0,5 % 401
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Von den Pensionsrickstellungen ist ein Betrag von
TEUR 194 (Vorjahr: TEUR 40) innerhalb eines Jahres
fallig. Der Ausweis dieses Betrages erfolgte einheit-
lich mit den anderen Pensionsverpflichtungen unter
den langfristigen Verbindlichkeiten.

Da die Zusagen im Wesentlichen ausgeschiedene
Mitarbeiter betreffen und keine neuen Zusagen ein-
gegangen werden, wird auch in den folgenden Jah-
ren mit einer jahrlichen Auszahlung von rd. TEUR
200 gerechnet.

Die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung sind gem. IAS 19.38 als beitragsorientierte
Versorgungsplane zu klassifizieren. Im Geschaftsjahr
2014 wurden TEUR 243 (Vorjahr: TEUR 66) an Arbeit-
geberbeitragen zur gesetzlichen Rentenversicherung
gezahlt.

8.18 Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Rickstellungen haben sich in den Ge-
schaftsjahren 2014 und 2013 wie folgt entwickelt:

TEUR Stand Zugang Inan- Auf- Zufih- Stand Lang-
01.01.14 Untern. spruch- lésung rung 31.12.14 fristig
erwerb nahme
Rickstellungen fiir Personalverpflichtungen 0 587 -138 -1 39 477 477
Rickstellung fir Gewahrleistungen 270 10 -47 106 37 164 0
Ubrige sonstige Riickstellungen 0 899 -827 -45 615 642 325
Gesamt 270 1.496 -1.012  -162 691 1.283 802
TEUR Stand Zugang Inan- Auf- Zufih- Stand Lang-
01.01.13 Untern. spruch- lésung rung 31.1213 fristig
erwerb nahme
Rickstellung fir Gewahrleistungen 306 -32 -17 13 270 65
Gesamt 306 -32 17 13 270 65

Die Ruckstellung fir Gewahrleistungen besteht fur
gesetzliche und vertragliche Garantieverpflichtun-
gen aus der VeraulBRerung von Immobilienvermdogen.
Die Ruckstellung wurde pauschal im Wege der
Schatzung flr etwaige, nicht weiterbelastbare Man-
gelbeseitigungskosten gebildet. Eine Inanspruch-
nahme droht, soweit Subunternehmer nicht in Re-
gress genommen werden kénnen.

Die Riickstellungen fiir Personalverpflichtungen be-
inhalten im Wesentlichen eine im Zuge des Erwerbs
der WBG ubernomme Riickstellung fir Vorruhe-
standsverpflichtungen.
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8.19 Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen

TEUR 2014 2013

ADLER AG Wandelanleihe 2013/2017 8.673 8.849
ADLER AG Wandelanleihe 2013/2018 9.161 9.549
ACCENTRO AG Wandelanleihe 2014/2019 15.204 0
ACCENTRO AG Wandelanleihe 2012/2017 899 0
Gesamt 33.937 18.398
- davon langfristig 33.894 18.382
- davon kurzfristig 43 16

Aus der Begebung der Wandelanleihen der ADLER
AG im Geschaftsjahr 2013 entstand ein Zinsvorteil
gegenuber einer alternativen Finanzierung nach Ab-
zug von anteiligen Transaktionskosten und latenten
Steuern von TEUR 1.896. Dieser Zinsvorteil (die Ei-
genkapitalkomponente) wurde in die Kapitalrucklage
eingestellt. Unter den langfristigen Verbindlichkeiten
wird — soweit zum Bilanzstichtag noch keine Wand-
lung vorgenommen wurde — die Fremdkapitalkom-
ponente der Wandelanleihen nach Abzug anteiliger
Transaktionskosten und latenten Steuern ausgewie-
sen. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten beinhalten
die Zinsanspriiche der Glaubiger zum Bilanzstichtag.

Die ADLER AG hat im Juni 2013 die Wandelanleihen
2013/2017 in einer Stlickzahl von 5.000.000 zum Nenn-
betrag von EUR 2,00 pro Stiick, mithin TEUR 10.000,
zu einem Zinssatz von 6% und einer Falligkeit am

30. Juni 2017 begeben. Die ADLER AG gewahrt jedem
Anleiheglaubiger das Recht, wahrend des Auslibungs-
zeitraums jede Anleihe in auf den Inhaber lautende
Stlckaktien der ADLER AG mit einem zum Emissi-
onstag auf eine Aktie entfallenden Betrag des Grund-
kapitals von EUR 1,00 zu wandeln. Der Wandlungs-
preis betragt vorbehaltlich méglicher Anpassungen
EUR 2,00.

Im Dezember 2013 hat die ADLER AG die Wandelan-
leihe 2013/2018 in einer Stiickzahl von 3.000.000 zum
Nennbetrag von EUR 3,75 pro Stiick, mithin TEUR
11.250, zu einem Zinssatz von 6% und einer Falligkeit
am 27. Dezember 2018 begeben. Die ADLER AG ge-

wahrt jedem Anleiheglaubiger das Recht, wahrend
des Ausilibungszeitraums jede Anleihe in auf den In-
haber lautende Stiickaktien der ADLER AG mit ei-
nem zum Emissionstag auf eine Aktie entfallenden
Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 zu wandeln.
Der Wandlungspreis betragt vorbehaltlich mdéglicher
Anpassungen EUR 3,75.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden insgesamt 458.320
(Vorjahr: 47.824) Wandelanleihen, aus den vorge-
nannten Wandelanleihen gewandelt.

Am 5. Méarz 2014 hat die ACCENTRO AG 6.000.000
Wandelanleihen mit einem Nennbetrag von EUR
2,50 ausgegeben (Wandelanleihe 2014/19). Der ur-
spriingliche Nominalbetrag der auf den Inhaber lau-
teten Schuldverschreibungen betrug TEUR 15.000.
Die Wandelschuldverschreibung wird mit 6,25 % ver-
zinst und hat eine Laufzeit bis zum 27. Marz 2019. Bis
zum 31. Dezember 2014 wurden 600.000 Anleihen
zurtickerworben und 4.094 Anleihen wurden in Akti-
en umgewandelt.

Die Wandelanleihe 2012/2017 der ACCENTRO AG hat
eine Laufzeit bis zum 25. Juni 2017. Die am 25. Juni
2012 begebene Wandelanleihe von 3.579.838 Stiick
mit einem Nennbetrag von EUR 2,40 wird mit 7,75 %
verzinst. Der Nominalbetrag der Wandelanleihe be-
trug 8.592 TEUR. Bis zum 31. Dezember 2014 wurden
432.348 Anleihen zurtickerworben und 2.866.750 An-
leihen gewandelt.
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8.20 Verbindlichkeiten aus Anleihen

Die ADLER AG hat im Marz 2013 eine Inhaberschuld-
verschreibung in Hohe von TEUR 35.000 zu einem
Zinssatz von 8,75 % begeben. Die Anleihe hat eine
Laufzeit von 5 Jahren und ist am 3. April 2018 zur
Riickzahlung fallig.

Die ADLER AG hat im April 2014 eine weitere Inha-
berschuldverschreibung in Hohe von insgesamt

TEUR 100.000 zu einem Zinssatz von 6,00% begeben.

Die Anleihe hat eine Laufzeit von 5 Jahren und ist
am 1. April 2019 zur Rickzahlung fallig.

Dartber hinaus enthalten die Verbindlichkeiten aus
Anleihen eine im November 2013 platzierte Unter-
nehmensanleihe der ACCENTRO AG mit finfjahriger
Laufzeit und einem Volumen von TEUR 10.000. Die
Verzinsung betragt 9,25%. Die Anleihe hat eine Lauf-
zeit bis zum 14. November 2018.

Unter den langfristigen Verbindlichkeiten werden die
Nominalbetrage der Anleihe abzlglich Transaktions-
kosten und latenten Steuern ausgewiesen, die nach
der Effektivzinsmethode ratierlich aufwandswirksam
aufgelost werden.

Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden die
Zinsanspriche der Glaubiger aus dieser Anleihe zum
Bilanzstichtag ausgewiesen.

8.21 Finanzschulden
Die langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kre-

ditinstituten beinhalten Verbindlichkeiten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb und der Finanzierung von

Investment Properties und unter den Vorraten aus-
gewiesenen Immobilien. Die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten gegentber Kreditinstituten beinhalten
kurzfristige Zinsverbindlichkeiten sowie die inner-
halb eines Jahres falligen Tilgungsraten. Die Ver-
bindlichkeiten zur Finanzierung der Investment Pro-
perties haben liberwiegend eine mittel- bis langfris-
tige Laufzeit und sind Uberwiegend festverzinslich.
Variabel verzinsliche Darlehen sind weitestgehend
Uber Finanzderivate abgesichert.

Der Anstieg der Verbindlichkeiten gegenuber Kredit-
instituten steht im Zusammenhang mit Unterneh-
menserwerben bzw. dem Erwerb von Immobilien-
portfolien in 2014.

Die Verbindlichkeiten gegeniliber Kreditinstituten
sind mit Grundpfandrechten besichert. Als weitere
Sicherheiten dienen die Abtretung von Mieteinnah-
men und Bankguthaben sowie Rangrucktrittserkla-
rungen.

Im Rahmen der Kreditaufnahme bzw. aus Gibernom-
menen Kreditvertragen bei Unternehmenskaufen
hat sich die Gesellschaft teilweise gegeniber den fi-
nanzierenden Banken zur Sicherstellung bestimmter
Finanzkennzahlen (Financial Covenants) verpflichtet.
Diese beinhalten branchenibliche Auflagen in Bezug
auf den Loan-to-Mortgage-Lending Value, den Zins-
und Kapitaldienstdeckungsgrad sowie einen Mindest-
investitionsbetrag. Eine Nichteinhaltung von Finanz-
kennzahlen kann zur Kiindigung oder zur verpflich-
tenden Hinterlegung weiterer Sicherheiten fiihren.

Die Finanzschulden sind wie folgt mit Vermogens-
werten besichert:

TEUR 2014 2013

Investment Properties 1.170.159 417.865
Immobilien im Vorratsvermogen 82.922 6.794
Guthaben bei Kreditinstituten 19.110 3.323
Verfligungsbeschrankte Guthaben 13.675 145
Mietforderungen 6.161 1.351
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8.22 Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Unter den sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten
werden ausschlieB8lich die negativen Marktwerte
von derivativen Finanzinstrumenten (Zinssicherungs-
kontrakte) ausgewiesen.

2014 2013

TEUR Nominalvolumen Marktwert Nominalvolumen Marktwert

Zinssicherungskontrakte 33.488 -977 45.518 -1.356

Die Zinssicherungskontrakte sind im Zuge des Erwerbs
von Immobilienobjektgesellschaften erworben wor-
den und wurden erstmalig zum 31. Dezember 2013 in
der Bilanz erfasst. Der veranderte Marktwert der
Zinssicherungskontrakte ergab sich im Wesentlichen
aus dem reduzierten Nominalvolumen der Zinssi-
cherungskontrakte, was aus einer Teilablosung des
Derivats bzw. des Grundgeschafts hervorgeht.

Die gegenlaufigen Wertentwicklungen aus Grundge-
schaften werden bei der Marktwertermittlung der

derivativen Finanzinstrumente nicht mit einbezogen.
Sie reprasentieren somit nicht die Betrage, die die
Gesellschaft unter aktuellen Marktbedingungen aus
Grund- und Sicherungsgeschéaften erzielen wiirde,
wenn beide unmittelbar realisiert werden wiirden.
Es existieren keine wesentlichen Bonitatsrisiken, da
die Sicherungsgeschéafte mit den finanzierenden
Banken abgeschlossen wurden.

Die Restlaufzeiten der derivativen Finanzinstrumente
verteilen sich wie folgt:

TEUR 2014 2013

0 bis 1 Jahr 873 1.000
1 bis 2 Jahre 32.616 1.000
2 bis 3 Jahre 0 43.518
Summe 33.488 45.518

Fir weitere Angaben zu den derivativen Finanzinst-
rumenten verweisen wir auf 10.2.
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8.23 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen, Ertragssteuerschulden und sonstige
kurzfristige Verbindlichkeiten

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen in Hohe von TEUR 21.123 (Vorjahr: TEUR
7.898) sind kurzfristig und bestehen gegentiber Drit-
ten. Die Verbindlichkeiten aus Leiferungen und Leis-

tungen aus noch nicht abgerechneten Heiz- und Be-
triebskosten in Hohe von TEUR 1.277 (Vorjahr: TEUR
1.744). Darliber hinaus werden hier noch nicht abge-
rechnete InstandhaltungsmaflnaBnahmen sowie Be-
ratungsleistungen erfasst.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen
sich wie folgt zusammen:

TEUR 2014 2013
Kaufpreisverbindlichkeiten 6.500

Erhaltene Anzahlungen auf Vorratsimmobilien 2.843

Abgegrenzte Mietertrage 2.328

Erhaltene Kautionen 2.157 128
Personalverpflichtungen 830 104
Kurzfristige Darlehen 0 11.511
Verkauferdarlehen 0 5.000
Ubrige kurzfristige Verbindlichkeiten 3.015 1.744
Gesamt 17.673 18.487

Bei der Kaufpreisverbindlichkeit handelt es sich um
die Restkaufpreisforderung des Veraul3erers aus der
endglltigen Kaufpreisberechnung fiir den Erwerb
des Immobilienportfolios Magnus Ill.

Die erhaltenen Anzahlungen auf Vorratsimmobilien
betreffen VerauBerungen, bei denen der Ubergang
von Nutzen und Lasten nicht erfolgte.

Die abgegrenzten Mietertrage betreffen im Wesentli-
chen Mietzahlungen von Sozialhilfetragern fir den
Monat Januar des folgenden Geschaftsjahres.
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9. ERLAUTERUNGEN ZUR GESAMTERGEBNIS-
RECHNUNG

9.1 Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung

Die Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung set-
zen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2014 2013
Nettoeinnahmen 56.053 11.025
Ertrage aus der Betriebskostenweiterbelastung 26.743 6.223
Ubrige Ertrége aus der Immobilienbewirtschaftung 1.086 591
Gesamt 83.882 17.839
9.2 Aufwendungen aus der Immobilienbewirt-
schaftung
Die Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaf-
tung setzen sich wie folgt zusammen:
TEUR 2014 2013
Umlagefahige und nicht umlagefahige Betriebskosten 36.719 7.970
Instandhaltung 14.641 2.165
Ubrige Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 450 82
Gesamt 51.810 10.217
9.3 Ertrage aus der VerauRBerung von Immobilien
Die Ertrage aus der Veraul3erung von Immobilien
setzen sich wie folgt zusammen:
TEUR 2014 2013
Ertrage VerauBerung Vorratsimmobilien 40.718 1.970
Ertrage aus der VeraulRerung Investment Properties 14.600 0
Vermittlungsumsatze 1.504 0
Gesamt 56.822 1.970
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9.4 Aufwendungen der verauRBerten Immobilien

Die Aufwendungen der verauBerten Immobilien set-

zen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2014 2013
Buchwertabgange Vorratsimmobilien 37.262 1.335
Buchwertabgange Investment Properties 14.446 0
Kosten der Veraul3erung 1.724 0
Bezogene Leistungen fiir Vermittlungsumsatze 1.003 0
Gesamt 54.435 1.335
9.5 Personalkosten

Der Personalkosten beinhalteten folgende Positio-

nen:

TEUR 2014 2013
Léhne und Gehalter sowie sonstige Leistungen 4.588 1.022
Soziale Abgaben 428 141
Aufwendungen fir Altersversorgung 8 3
Gesamt 5.024 1.166

9.6 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie

folgt zusammen:

TEUR 2014 2013
Negativer Unterschiedsbetrag 24.649 0
Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen und von Verbindlichkeiten mit 1.729 38
Rickstellungscharakter

Zuschreibung bei Grundstlicken 686 0
Versicherungsentschadigungen 558 14
Ubrige 2.096 80
Gesamt 29.718 132

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betreffen im We-
sentlichen den ermittelten negativen Unterschieds-
betrag (TEUR 24.649) aus dem Erwerb der Energy
AcquiCo | GmbH einschlieBlich ihrer Tochtergesell-

schaft der WBG GmbH, der als Einmaleffekt sofort
erfolgswirksam erfasst wurde. Wir verweisen auf die
Erlauterungen unter 4.2.
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9.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen
sich wie folgt zusammen:

TEUR 2014 2013

Rechts- und Beratungskosten 6.534 651
Wertberichtigung Forderungen 5.146 127
Verwaltungskosten 2.316 380
Fremdleistungen 1.085 197
Biro- und EDV-Bedarf 724 87
Raumkosten 608 116
Offentlichkeitsarbeit 572 129
Ubrige sonstige Aufwendungen 4.160 734
Gesamt 21.145 2.421

Die Rechts-und Beratungskosten enthalten im We-
sentlichen Beratungskosten im Zusammenhang mit
Kapitalmarkttransaktionen sowie der strategischen
Beratung. Darliber hinaus werden hier Anschaffungs-
nebenkosten flr den erst in 2015 realisierten Erwerb
der Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH in Hohe
von TEUR 1.043 ausgewiesen.

Die Wertberichtigungen auf Forderungsverluste re-
sultieren im Wesentlichen aus der Wertberichtigung
auf Mietforderungen aus bestehenden Mietverhalt-
nissen (40%) sowie auf nicht mehr bestehende Miet-
verhéltnisse (90 %).

Die Verwaltungskosten setzen sich im Wesentlichen
aus Aufwendungen fir Asset-Management-Leistun-
gen fir die erworbenen Immobilienobjektgesell-
schaften zusammen.

9.8 Ergebnis aus der Bewertung von Investment
Properties

Diese Positionen beinhalten die Gewinne und Ver-
luste aus der Bewertung der Investment Properties
zum beizulegenden Zeitwert zum Bilanzstichtag. Wir
verweisen auf die Erlauterungen unter 8.3.

9.9 Abschreibungen und Wertminderungen

Die Abschreibungen betreffen planmaige Abschrei-
bungen auf immaterielle Vermodgensgegenstande
und Sachanlagen in Héhe von TEUR 497 (Vorjahr:
TEUR 15).

9.10 Finanzertrage

Die Finanzertrage setzen sich wie folgt zusammen:

TEUR 2014 2013

Verzinsung Ausleihungen assoziierte Unternehmen 612 551
Verzinsung Darlehen an Dritte 399 129
Ertrage aus kurzfristigen Wertpapieranlagen 450 0
Ubriges 118 5
Gesamt 1.579 685
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9.11 Finanzaufwendungen Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzerns
weicht vom theoretischen Steuersatz, der sich bei
Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zu- Anwendung des Konzernsteuersatzes von 32,275%
sammen: (Vorjahr: 32,275%) ergibt, wie folgt ab:
TEUR 2014 2013 TEUR 2014 2013
Verzinsung der Bankdarlehen 28.992 5.319 Ergebnis vor Ertragsteuern 132.759 63.017
Verzinsung der Anleihen 8.757 2.415
Verzinsung der Wandelanleihen 1.809 439 Erwartetes Steuerergebnis (32,275 %) 42.848 20.339
Ubriges 1.530 389
Gesamt 41.088 8.562 Uberleitung durch Steuereffekte:
Ertragsteuern Vorjahre 6 -45
Ausbuchung aktive latente Steuern Vorjahre 2 30
9.12 Ergebnis aus at Equity bewerteten assoziier- Das at Equity-Ergebnis fiir die Worthing Lake Forest Ubrige steuerfreie Erlose 23.895
ten Unternehmen Investors LLC wurde nach US-GAAP ermittelt, das at . .
) ) o ) . . Abweichende Steuerséatze 424
Equity-Ergebnis der tbrigen at Equity bilanzierten Nutzung nicht als latente Steuern aktivierte Verlustvortrage -1.229 -3
Es handelt sich um die anteiligen Gewinne / Verluste Unternehmen beruht auf einem von den nationalen . . .
aus einbezogenen assoziierten Unternehmen. Wir Rechnungslegungsvorschriften nach IFRS libergelei- St'euerfre'|e VerauBerungserlose 357 2257
verweisen hier auf unsere Ausfliihrungen in 8.5. Es teten Ergebnis. N!Cht abziehbare Au.fwendungen 668 266
handelt sich im Wesentlichen um das anteilige Er- Nichtansatz von aktiven latenten Steuern auf Verluste 2.643 2.414
gebnis der Worthing Lake Forest Investors LLC von 9.13 Ertragsteuern Latente Steuern auf erworbene Verlustvortrage 2,637 5178
TEUR 2.372. (uiewerbesteuerliche Hinzurechnungen 1.975 0
Die Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen: Ubriges 741 275
Gesamt 21189 16.141
TEUR 2014 2013
9.14 Ergebnis je Aktie die gewichtete Zahl ausstehender Aktien dividiert.
Laufender Ertragsteueraufwand 470 127 Eine Verwésserung dieser Kennzahl resultiert aus so
Periodenfremder Ertragsteueraufwand/(-ertrag) 6 51 Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in ei- genannten ,potenziellen Aktien” (z.B. aus Wandelan-
Tatsichlicher Ertragsteueraufwand 476 76 ner Periode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine leihen). Das Ergebnis je Aktie stellt sich wie folgt
Latenter Steueraufwand/(-ertrag) Verlustvortrage -10.644 -5.508 Aktie entfallt. Hierbei wird der Konzerngewinn durch  dar:
Latenter Steueraufwand/(-ertrag) temporare Differenzen 31.357 21.573
Latente Steuern 20.713 16.065 TEUR 2014 2013
Gesamt 21.189 16.141
Konzernergebnis (in TEUR) 111.570 46.876
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 109.219 38.763
Zinsaufwendungen incl. lat. Steuern aus Wandelanleihen 1.225 297
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwéassert) 110.444 39.060
Anzahl der Aktien (in Tausend Stiick)
Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 23.486 15.066
Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 7.494 2.476
Gewichtete Anzahl der Aktien (verwassert) 30.980 17.542
Ergebnis je Aktie (in EUR)
Unverwassertes Ergebnis je Aktie 4,65 2,57

Verwassertes Ergebnis je Akie 8,57 2,23
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10. ANGABEN ZU FINANZINSTRUMENTEN
10.1 Zusatzliche Angaben zu den
Finanzinstrumenten
(A) KLASSENBILDUNG
Im ADLER-Konzern erfolgt die gemaR IFRS 7 gefor-  Tabellen zeigen die Uberleitung der Buchwerte je
derte Klassifizierung von Finanzinstrumenten analog IFRS 7 Klasse (Bilanzposten) auf die Bewertungska-
zu den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstehenden tegorien des IAS 39 zu den einzelnen Stichtagen.
31.12.2014 Kategorie Buchwert Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value Fair Value
nach IAS 39 Gesamt Finanz- Anschaffungs- erfolgsneutral erfolgswirksam als Vergleichs-
TEUR instrumente kosten information
Aktiva
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen Lar 907 907 907 851
Anteile an assoziierten Unternehmen Afs 1.123 0 0 0
Sonstige Finanzanlagen Afs 1.175 1.175 1.175 1.175
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Lar 27.547 27.547 27.547 27.547
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte Lar, Afs 56.283 53.265 35.606 17.659 53.265
Flissige Mittel Lar 33.060 33.060 33.060 33.060
Passiva
Finanzschulden ggu. Kredit-instituten und (Wandel-) Anleihen FLAC 1.017.616 1.017.616 1.017.616 1.132.981
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLAC 21.123 21.123 21.123 21.123
. . . FLAC, Lafyv,
Sonstige Verbindlichkeiten 18.650 16.322 14.956 977 389 16.322
LafvOCI
davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien
Ausleihungen und Forderungen Lar 97.120 97.120 97.064
Zur Veraul3erung verfluigbare finanzielle Vermdgenswerte Afs 18.834 18.834 18.834
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten Lafv 389 389 389
Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten LafvOCI 977 977 977
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten 270 1.053.695 1.053.695 1.169.060
Abkiirzungen IFRS 7 Kategorien
Lar Loans and receivables
Aafv Financial assets at fair value through profit or loss
Afs Available for sale financial asset
FLAC Financial Liabilities measured at amortised costs
Lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
LafvOCI Financial liabilities at fair value through other comprehensive income
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31.12.2013 Kategorie Buchwert Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value Fair Value
nach IAS 39 Gesamt Finanz- Anschaffungs- erfolgsneutral erfolgswirksam als Vergleichs-
TEUR instrumente kosten information
Aktiva
Sonstige Ausleihungen Lar 1.136 1.136 1.136 1.019
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen Lar 3.391 3.391 3.391 3.391
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte Lar, Aafv 8.675 8.565 8.422 143 8.565
Flissige Mittel Lar 6.895 6.895 6.895 6.895
Passiva
Finanzschulden ggu. Kreditinstituten und (Wandel-) Anleihen FLAC 329.226 329.226 329.226 329.226
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FLAC 7.898 7.898 7.898 7.898
Sonstige Verbindlichkeiten FLAC 19.843 19.628 18.272 1.356 19.628
davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien
Ausleihungen und Forderungen Lar 19.987 19.844 143 19.870
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten Lafv
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten FLAC 356.752 355.396 1.356 356.752
Abkiirzungen IFRS 7 Kategorien
Lar Loans and receivables
Aafv Financial assets at fair value through profit or loss
Afs Available for sale financial asset
FLAC Financial Liabilities measured at amortised costs
Lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
LafvOCI Financial liabilities at fair value through other comprehensive income
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(B) FAIR-VALUE-ANGABEN

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstru-
mente kdnnen nach der Bedeutung der in ihre Be-
wertungen einflieBenden Faktoren und Informatio-
nen klassifiziert und in Bewertungsstufen eingeord-
net werden. Die Einordnung eines Finanzinstruments
erfolgt nach der Bedeutung seiner Inputfaktoren fiir
seine Gesamtbewertung und zwar nach der nied-
rigsten Stufe, deren Berucksichtigung fiir die Bewer-
tung als Ganzes erheblich bzw. maRBgeblich ist. Die
Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch
nach ihren Inputfaktoren:

e Stufe 1: Auf aktiven Markten fiir identische Vermo-

genswerte oder Verbindlichkeiten notierte (unver-
andert Ubernommene) Preise

« Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um

die auf Stufe 1 bericksichtigten notierten Preise
handelt, die sich aber flir den Vermdgenswert oder
die Verbindlichkeit entweder direkt oder indirekt
(d.h. in Ableitung von Preisen) beobachten lassen

« Stufe 3: Nicht auf beobachtbaren Marktdaten ba-

sierende Faktoren fiir die Bewertung des Vermo-
genswerts oder der Verbindlichkeit (nicht beob-
achtbare Inputfaktoren)

Ubersicht verwendeter Berechnungsmethoden

zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte

31.12.2014 Buchwert davon davon davon
In TEUR Gesamt Level 1 Level 2 Level 3
Aktiva
Investment Properties 1.170.159 1.170.159
Anteile an assoziierten Unternehmen: 0 0
Klassifiziert als AfS
Sonstige Finanzanlagen:

. 1.175 1.175
Klassifiziert als AfS
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte:

. 17.633 833 16.800
Klassifizert als AfS
Zur VeraulBerung bestimmte langfristige

. 6.129 6.129
Vermogenswerte
Passiva
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten:

977 977
Cashflow Hedges
Kaufpreisverbindlichkeiten aus gewahrten
389 389

Andienungsrechten

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sons-
tige kurzfristige Vermdgenswerte und liquide Mittel
haben kurze Restlaufzeiten. Ihre Buchwerte zum Ab-
schlussstichtag entsprechen daher annahernd ihren
beizulegenden Zeitwerten. Entsprechendes gilt fir
die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniber Kredit-
instituten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und sonstige kurzfristige Verbindlichkei-
ten.

Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Verbind-
lichkeiten gegentiber Kreditinstituten und der sonsti-
gen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Dis-
kontierung der zukiinftigen Cashflows ermittelt. Die
Abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risiko-
kongruenten Marktzinses. Bei den Verbindlichkeiten
aus Anleihen und Wandelanleihen erfolgt die Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts anhand der Kurse
zum 31. Dezember 2014.
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(C) NETTOERGEBNIS FINANZINSTRUMENTE

Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, geglie-
dert nach den einzelnen Bewertungskategorien des
IAS 39, ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Nettoergebis 2014 Nettoergebis 2013

TEUR Katego- Zinsen Gewin- Summe Zinsen Gewin- Summe
rie nach ne / ne /
IAS 39 Verluste Verluste
Ausleihungen und Forderungen Lar 1.036 -5.182  -4.146 814 -302 512
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert Aafv 0 0 0 0 -8 -8
bewertete finanzielle Vermdgenswerte
Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert Afs 449 -6 443 0 0
bewertete finanzielle Vermogenswerte
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert Lafv 0 9 9 0 0 0
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Zu Anschaffungskosten bewertete finanziel- FLAC -40.708 0 -40.708 -8.477 0 -8.477
le Verbindlichkeiten (ol)
Summe -39.223 -5179 -44.402 -7.663 -310 -7.973

Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus Finanzinst-
rumenten stellen einen Teil des Nettoergebnisses
dar. Die Gewinne und Verluste resultieren aus Wert-
berichtigungen und Wertaufholungen.

Die Zinsertrage und Zinsaufwendungen werden in
den entsprechenden Positionen der Konzern-Ge-
winn- und Verlustrechnung gezeigt. Alle tibrigen
Aufwendungen und Ertrage sind in den Positionen
Sonstige betriebliche Aufwendungen beziehungs-
weise Sonstige betriebliche Ertrage enthalten.

10.2 Finanzrisikomanagement und Angaben nach
IFRS 7

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikoma-
nagement des Konzerns tUberwacht und gesteuert
werden, beinhalten das Zinsanderungsrisiko, das
Ausfallrisiko, das Liquiditatsrisiko und das Finanzie-
rungsrisiko.

(A) ZINSANDERUNGSRISIKO
Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsanderungsrisiken
nahezu ausschlieBlich im Euro-Raum.

Das Zinsanderungsrisiko entsteht durch den Ab-
schluss von variabel verzinslichen Kreditfazilitaten,
im Rahmen einer moglichen Anschlussfinanzierung
oder im Falle einer deutlichen Veranderung der Be-
dingungen am Kapitalmarkt. Zinsanderungen kdnnen
damit in begrenztem Umfang zu hoheren Zinszah-
lungen fiihren. Die ADLER AG finanziert sich jedoch
ganz Gberwiegend aus festverzinslichen Finanz-
schulden bzw. aus Verbindlichkeiten, die einen lan-
gerfristigen Zinsbindungszeitraum haben. Der Kon-
zern verfolgt also grundséatzlich eine sicherheitsori-
entierte Finanzierungspolitik.

Durch eine Sensitivitatsanalyse wurde fiir alle varia-
bel verzinslichen kurz- und langfristigen Finanzver-
bindlichkeiten im Konzern das Zinsanderungsrisiko
unter Berlcksichtigung der Zinsbindungsfristen er-
mittelt. Analog zu den Zinsszenarien flr die Werter-
mittlung der als Finanzinvestition gehaltenen Immo-
bilien wurden bei den Darlehen zwei Zinsszenarien
bericksichtigt. Bezogen auf die ausstehenden Finanz-
verbindlichkeiten und Anleihen zum 31. Dezember
2014 hatte ein um 0,5% hoherer/geringerer Darle-
henszins zu einem Anstieg/einer Verringerung des
Zinsaufwands in folgende Hohe gefiihrt:
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Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko

TEUR 31.12.2014 31.12.2013
Veranderung Zinsniveau + 50 bp -50 bp + 50 bp -50 bp
Auswirkung auf den Zinsaufwand 297 -297 30 -30

Unter Berticksichtigung der vorliegenden Zinssensi-
tivitaten wird das Zinsanderungsrisiko aufgrund der
geringen Auswirkungen auf Buchwert und Ergebnis
sowie aufgrund der aktuell bestandig glinstigen Ka-
pitalmarktbedingungen als moderat eingeschatzt.

Zur weiteren Reduzierung des Zinsanderungsrisikos
verwendet die ADLER AG Zinssicherungsinstrumen-
te in Form von Swaps (siehe 8.22). Ware das Zinsni-
veau zum 31. Dezember 2014 um 100 Basispunkte
hoher/niedriger, hatten sich die Zeitwerte (TEUR -
977; Vorjahr: TEUR - 1.356) der Derivate um einen
Wert von TEUR - 660 (Vorjahr: TEUR - 1.408) bzw.
TEUR + 660 (Vorjahr: TEUR + 1.408) verandert.

(B) AUSFALLRISIKO

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass
Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kdnnen. Das maxi-
male Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der ori-
ginaren und derivativen finanziellen Vermégenswer-
te wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fiir den Ge-
samtkonzern. Es existieren Handlungsvorschriften,
die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschaftspart-
nern nur getatigt werden, wenn diese in der Vergan-
genheit ein angemessenes Zahlungsverhalten auf-
gewiesen haben. Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen bestehen im Wesentlichen gegentber ei-
ner grolRen Anzahl von Kunden (Mietern). Bereits bei
der Auswahl der Mieter wird auf eine einwandfreie
Bonitat Wert gelegt. Im Konzern bestehen keine sig-
nifikanten Konzentrationen hinsichtlich moglicher
Kreditrisiken.

(C) LIQUIDITATSRISIKO
Die Verantwortung fur das Liquiditatsrisikomanage-
ment liegt beim Vorstand, der ein angemessenes

Konzept zur Steuerung der kurz-, mittel- und lang-
fristigen Finanzierungs- und Liquiditatsanforderun-
gen aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquiditatsri-
siken durch standiges Uberwachen der prognosti-
zierten und tatsachlichen Cashflows und Abstim-
mungen der Falligkeitsprofile von finanziellen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten. Ziel des Li-
quiditatsmanagements ist die Sicherstellung der je-
derzeitigen Zahlungsfahigkeit durch einen ausrei-
chenden Bestand an Liquiditatsreserven sowie die
Optimierung des gruppeninternen Liquiditatsaus-
gleichs.

In durch Unternehmenskaufe ibernommenen Kre-
ditvertragen hat sich der Konzern teilweise zur Ein-
haltung vertraglich festgelegter Financial Covenants,
unter anderem im Zusammenhang mit der Erzielung
operativer Cashflows auf Ebene der Objektgesell-
schaften, verpflichtet. Das Asset Management dieser
Portfolien ist auf die Einhaltung dieser Financial Co-
venants ausgerichtet.

Gleichermal3en sind fir die in 2014 begebenen An-
leihen und Wandelanleihen Kreditbedingungen ver-
einbart, deren Nichteinhaltung zu einem Liquiditats-
risiko fihren kann. Im Falle eines Verstol3es gegen
Kreditbedingungen, z. B. bei Kontrollwechsel, kdn-
nen diese Anleihen und Wandelanleihen vorzeitig zur
Riickzahlung gekiindigt werden.

Der ADLER-Konzern verfligte zum Bilanzstichtag
lber Zahlungsmittel von TEUR 33.060 (Vorjahr:
TEUR 6.895). Darliber hinaus werden verfligungsbe-
schrankte Zahlungsmittel in Hohe von TEUR 13.675
(Vorjahr: TEUR 145) unter den sonstigen Vermogens-
werten ausgewiesen.

Aus den nachfolgenden Liquiditatsanalysen sind die
vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zahlungs-
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strome der originaren finanziellen Verbindlichkeiten

sowie der derivativen Finanzinstrumente einschliel3-
lich der Zinszahlungen zum jeweiligen Bilanzstichtag
ersichtlich. In die Analysen wurden alle Finanzinstru-
mente, die sich jeweils zum Bilanzstichtag im Bestand
befanden, einbezogen. Planzahlungen fiir zukiinftige

neue Verbindlichkeiten wurden nicht berticksichtigt.
Variable Zinszahlungen wurden unter Zugrundele-
gung der entsprechenden Spotzinssatze zum jeweili-
gen Bilanzstichtag ermittelt. Bezliglich der Mittelab-
flisse aus den Wandelanleihen wurde unterstellt,
dass keine Wandlung erfolgt.

Mittelabflisse

31.12.2014

TEUR 2015 2016 2017 2018 2019 > 2019
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten 75.542 104.416  39.989 104.462 35.171 775.015
Verbindlichkeiten aus Anleihen 10.497 9.990 9.985 52.603 102.975 0
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 2.861 2.025 11.164 11.929 14.132 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 21.123 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 15.345 0 0 0 0 0
Gesamt 125.368 116.431 61138 168.994 152.278 775.015

31.12.2013

Mittelabflisse

TEUR 2013 2014 2015 2016 2017 > 2018

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

14.425 14.403 14.479 14.343 14.215 402.076

Verbindlichkeiten aus Anleihen 3.046 3.063 3.070 3.056 38.079 0
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 1.275 1.275 1.275 10.973 11.925 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 7.898 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 18.272 0 0 0 0 0
Gesamt 44.916 18.741 18.824 28.372 64.219 402.076

(D) FINANZIERUNGSRISIKO

Der Konzern ist fiir weitere Akquisitionen auf die Ge-
wahrung von Krediten oder Kapitalerhohungen an-
gewiesen. Ebenso ist bei auslaufenden Krediten eine
Verlangerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen
notig. In allen Fallen besteht das Risiko, dass eine
Verlangerung nicht oder nur zu anderen Konditionen
moglich ist.

Darliber hinaus bestehen im Konzernkreis Kreditver-
trage Uber insgesamt rd. EUR 969,0 Mio. (Vorjahr:
EUR 210,1 Mio.) bei denen von Seiten der Banken
Kreditvorgaben im Hinblick auf einzuhaltende Finan-
cial Covenants bestehen. Dabei muss je nach belie-
henem Immobilienobjekt ein Kapitaldienstdeckungs-
grad (DSCR) zwischen 101% und 130%, ein Zinsde-
ckungsgrad (ICR) von 1,05 bis 2,30, sowie ein Belei-

hungsauslauf (LtV) zwischen 65% und 83% bzw. ein
Beleihungsauslauf (LTMLV) von nicht héher als 80 %
erreicht werden. Einzelne Kreditvertrage sehen ei-
nen Minimumumfang an verpflichtend durchzufih-
renden Instandsetzungen oder Mindestmieteinnah-
men vor. Sofern die kreditvertraglich vereinbarten
Instandsetzungsmaflnahmen nicht durchgefiihrt
werden, ist in Hohe der nicht durchgefiihrten In-
standhaltungen eine entsprechend hohe Barreserve
auf verfiigungsbeschrankten Konten vorzuhalten.
Bei einer Verletzung der Kreditvorgaben kénnte es
zu unterschiedlichen Sanktionsmalinahmen der Kre-
ditgeber bis hin zu einer Kiindigung der Kredite
kommen.

Gleichermal3en sind fiir die emittierten Wandelanlei-
hen und Unternehmensanleihen Kreditbedingungen
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vereinbart, deren Eintritt zu einem Liquiditatsrisiko
fiihren kann. Im Falle eines Eintritts bestimmter Kre-
ditbedingungen kdnnen diese Wandelanleihen und
die Unternehmensanleihe vorzeitig zur Riickzahlung
gekundigt werden.

11. KAPITALRISIKOMANAGEMENT

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die
Ertrage der Unternehmensbeteiligten durch Opti-
mierung des Verhaltnisses von Eigen- zu Fremdkapi-
tal zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass
alle Konzernunternehmen unter der Unternehmens-
fortfihrungspramisse operieren konnen. Als Steue-
rungsgrol3e flir das Kapital wird dabei das bilanzielle
Konzerneigenkapital (vor Anteilen nicht beherr-
schender Gesellschafter) verwendet.

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft
den Mindestkapitalanforderungen des deutschen
Aktienrechts. Zusatzlich unterliegt der Konzern bli-
chen und branchenspezifischen Mindestkapitalan-
forderungen der Kreditwirtschaft, insbesondere bei
der Finanzierung spezifischer Immobilienobjekte.
Diese Mindestkapitalanforderungen werden laufend
Uberwacht und wurden im Geschéaftsjahr wie auch
im Vorjahr erfillt.

Das Risikomanagement Gberprift quartalsweise die
Kapitalstruktur des Konzerns. Um den kreditwirt-
schaftlichen Anspriichen der externen Kapitalanfor-
derungen sowie den Financial Covenants zahlreicher
Darlehensvertrage Rechnung zu tragen, werden
buchhalterische Kennziffern ermittelt und prognosti-
ziert.

Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende
wie folgt dar:

TEUR 2014 2013

Eigenkapital (vor Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter) 291.401 72.335
Bilanzsumme 1.416.459 460.889
Eigenkapitalquote (%) 20,6 % 15,7%

Der Anstieg der Eigenkapitalquote trotz erheblicher
Ausweitung der Bilanzsumme im Vergleich zum 31.
Dezember 2013 steht insbesondere im Zusammen-
hang mit dem erzielten Jahrestiberschuss von TEUR
111.148 sowie den in 2014 erfolgten Sach- und Barka-
pitalerhdhungen.
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12. SONSTIGE ANGABEN
121 Mindestleasingzahlungen aus Operating-Lea-
singvertragen
Angaben zum Operating-Leasing nach IAS 17.56
Vergleichs- Berichts- 2015 2016 bis ab 2020
periode periode 2019
TEUR 2013 2014
bis 1 Jahr  1-5 Jahre groRer
5 Jahre
Summe der kiinftigen Mindestleasingzahlungen 11.042 61.956 21.771 0 0

aufgrund unkiindbarer Operating Leasingverhalt-
nisse als Leasinggeber

Anspriche auf Mindestleasingzahlungen aus lang-
fristigen Operating-Leasingverhéaltnissen bestehen
in der Regel bei der Vermietung von Gewerbeimmo-
bilien. Im Bereich der Wohnimmobilien bestehen in
der Regel Mietvertrage mit der gesetzlichen Kiindi-
gungsfrist von 3 Monaten. Darliber hinaus gehende
Anspriiche auf Mindestleasingzahlungen bestehen
nicht. Die Mindestleasingzahlungen beinhalten die

Mietertrage ohne umlagefahige Betriebskosten aus-
schlieB3lich aus Investment Properties.

12.2 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Even-
tualschulden

Zum Bilanzstichtag bestehen die folgenden wesentli-
chen finanziellen Verpflichtungen:

TEUR 2014 2013
Miet- und Leasingverpflichtungen
innerhalb eines Jahres fallig 883 203
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 2.574 465
Falligkeiten groBer 5 Jahre 2.298 0
5.755 668
Verwaltervertrage, Supportvertrage
innerhalb eines Jahres fallig 4.843 1.136
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 6.920 4.186
Falligkeiten groBer 5 Jahre 5.112 4.522
16.874 9.844
Gesamt 22.629 10.512

Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragen
resultieren im Wesentlichen aus der Anmietung von
Biiroraumen im Rahmen von unkiindbaren Opera-
ting-Leasing-Verhaltnissen. Es bestehen weder Kauf-
optionen noch tber die Grundmietzeit hinausgehen-
de Verlangerungsoptionen.

Der etwaige Bruch von in Kreditvertragen definier-
ten Financial Covenants kann unter anderem nach
Wahl des Glaubigers zu einer zusatzlichen Hinterle-
gung liquider Mittel, der Sondertilgung der betref-
fenden Darlehen bis zur Einhaltung der Financial Co-
venants oder auch zur Kreditkiindigung fiihren.
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Im Oktober 2014 wurde ein Kaufvertrag Gber den Er-
werb einer Beteiligung Giber 94,9 % an der Woh-
nungsbaugesellschaft JADE mbH, Wilhelmshaven,
(WBG JADE) geschlossen, um den Bestand an Woh-
nimmobilien weiter auszubauen. Die WBG Jade wie-
derum halt 100% der Anteile an zwei weiteren Ge-
sellschaften. Die WBG Jade halt ein Immobilienport-
folio Gber 6.705 Wohn- und 42 Gewerbeeinheiten.
Aus diesem Kaufvertrag ergeben sich zum Bilanz-
stichtag Verpflichtungen zur Kaufpreiszahlung tber
rd. EUR 79,6 Mio. sowie zur Ubernahme einer Darle-
hensforderung nebst aufgelaufener Zinsen von EUR

21,5 Mio. Der Ubergang von Nutzen und Lasten und
damit auch die Erstkonsolidierung erfolgt zum 31.
Januar 2015.

Die Aufteilung des Kaufpreises auf die erworbenen
Vermogenswerte und Schulden ist vorlaufig, da eine
finale Kaufpreisermittlung noch nicht erfolgt ist.

Die vorlaufigen Anschaffungskosten konnen den er-
worbenen Vermégensgegenstanden und Schulden,
bewertet zu vorlaufigen geschatzten Marktwerten,
wie folgt zugeordnet werden:

TEUR
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 249.108
Sonstiges langfristiges Vermdgen 227
Kurzfristiges Vermogen 11.405
Liquide Mittel 4.012
Ubernommenes Vermoégen 264.752
Langfristige Schulden -8.751
Kurzfristige Schulden -127.522
Ubernommene Schulden -136.273
Nettovermdgen zu 100 % 128.479
Nichtbeherrschende Anteile -6.552
Negativer Unterschiedsbetrag -42.291
Anschaffungskosten 79.636

Der Bruttobetrag der erworbenen Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen betrug TEUR 1.765. Dar-
auf sind Wertberichtungen in Héhe von TEUR 1.297
erfasst, sodass sich der beizulegende Zeitwert der
erworbenen Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen auf TEUR 468 belauft.

Bei der Bewertung der nichtbeherrschenden Anteile
wurde von dem Wahlrecht des IFRS 3.19 Gebrauch
gemacht, die nichtbeherrschenden Anteile mit dem
entsprechenden Anteilen am Nettovermdgen von
TEUR 128.479 zu bewerten.

Der negative Unterschiedsbetrag von TEUR 42.291

ist vorrangig auf den tiber dem Erwerbspreis liegen-
den Fair-Value der in der WBG JADE bilanzierten In-
vestment Properties zurlickzuflihren, der sich aus ei-

nem attraktiven Kaufangebot und einem Portfolio-
abschlag ergibt. Diese Werteinschatzungen wurden
durch Gutachten unabhangiger Sachverstandiger
gestuitzt.

Bei diesem Unternehmenszusammenschluss sind
bisher Transaktionskosten in Hohe von TEUR 1.043
entstanden und erfolgswirksam erfasst worden.

12.3 Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
und Personen

Die Mezzanine IX Investors S.A., Luxembourg, Grol3-
herzogtum Luxembourg, hat am 24. Juni 2014 der
Gesellschaft mitgeteilt, dass sie tiber 8.800.000
Stimmrechte an der ADLER AG verfiligt. Gemessen
an den Gesamtstimmrechten zum 31. Dezember
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2014 von 31.876.672 betragt der Stimmrechtsanteil
der Mezzanine IX Investors S.A. unter Berticksichti-
gung von 3.042.918 zuzurechnendes Stimmrechten
37,15%. Aufgrund der Prasenzmehrheit auf der letz-
ten Hauptversammlung 2014 kénnte ein Abhangig-
keitsverhaltnis zur Mezzanine IX Investors S.A., Lux-
embourg bestehen.

Ein Beherrschungsvertrag zwischen beiden Gesell-
schaften besteht nicht.

Der ADLER AG nahestehende Unternehmen oder
Personen sind gemafl 1AS 24:

- Assoziierte Unternehmen und nicht konsolidierte

Tochterunternehmen der ADLER AG

Mitglieder des Aufsichtsrats, des Vorstands und
leitende Angestellte sowie deren nahe Familienan-
gehorige bei der ADLER AG sowie Unternehmen,
auf denen dieser Personenkreis einen zumindest
signifikanten Einfluss hat

Zwischen dem Konzern und nahe stehenden Unter-
nehmen bzw. Personen fanden folgende wesentliche
Geschaftsvorfalle statt:

Ein Aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft ist Ge-

schaftsfihrer der Deutsche Land- und Jagdimmobi-
lien GmbH (DLJ), die minderheitlich an einundzwan-
zig Objektgesellschaften der ADLER AG beteiligt ist.

Die ADLER AG hat der Deutschen Land- und Jagdim-
mobilien GmbH (im Folgenden auch ,DLJ") ein Dar-
lehen gewahrt, welches zum 31. Dezember 2014 mit
TEUR 265 inklusive aufgelaufener Zinsanspriiche va-
lutiert.

Des Weiteren gewahrten Tochtergesellschaften der
ADLER AG Darlehen mit folgenden Volumina zum 31.
Dezember 2014 an die DLJ (inkl. Zinsanspriche)

die Minchner Baugesellschaft mbH (TEUR 48)
die Magnus Zweite Immobilienbesitz und Verwal-
tungs GmbH (TEUR 3.260)

die Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwal-
tungs GmbH (TEUR 28)

Die Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH
hatte der DLJ im Berichtsjahr 2014 ebenfalls ein Dar-
lehen in Hohe von TEUR 17 gewahrt. Dieses wurde
unterjahrig zurlickgezahlt.

Der Anteil der Hanse-Center Objektgesellschaft mbH
und der Glockenhofcenter Objektgesellschaft mbH
wurden am 22. Dezember 2014 zu 94,9 % an die Alpi-
ne Real Estate Invest GmbH und zu 5,1% an die Tau-
recon Real Estate Consulting GmbH (Taurecon) ver-
kauft. Zum Zeitpunkt des Erwerbs war Herr Thomas
Bergander Geschaftsfiihrer der Taurecon Real Estate
Consulting GmbH. Thomas Bergander befand sich bis
zum 31. August 2014 im Aufsichtsrat der ACCENTRO
AG, einem Tochterunternehmen der ADLER AG und
ist mittelbar auch Aktionar der ADLER AG.

Die Taurecon hat im Geschaftsjahr 2014 aul3erdem fur
Beratungsleistungen fiir Gesellschaften im ADLER-
Konzern erbracht. Hierfiir berechnete die Taurecon
TEUR 537.

Eine Tochtergesellschaft der ADLER AG hat in 2014
94% der Geschaftsanteile an der Rostock Verwal-
tungs GmbH zu einem Kaufpreis von TEUR 423 so-
wie Darlehensforderungen der PruR GmbH gegen
die Rostock Verwaltungs GmbH von TEUR 1.548 zum
Nennwert erworben. Die Rostock Verwaltungs GmbH
ist eine Immobilienobjektgesellschaft, die liber einen
Immobilienbestand von 282 Mieteinheiten verfligt.

Gemal den uns bekanntgemachten WpHG-Meldun-
gen ist die PrulR GmbH Aktionarin der ADLER AG.

Zum Bilanzstichtag bestanden folgende wesentliche
Forderungen gegen und Verbindlichkeiten gegen-
Uiber nahestehenden Unternehmen bzw. Personen:

Die ADLER AG hat gegentliber der assoziierten Betei-
ligung MRT (Mountleigh Roland Ernst B.V.) eine kurz-
fristige Darlehensforderung inklusive Zinsanspruch
in Hohe von TEUR 2.486.

Weiterhin hat die ADLER AG ein Darlehen gegentiber
der assoziierten Beteiligung Stovago B.V. inklusive
Zinsanspruch in Hohe von TEUR 443.
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Gegentiber der assoziierten Beteiligung Airport Cen-
ter Luxembourg GmbH hat die ADLER AG eine Dar-
lehensforderung inklusive Zinsanspruch in Hohe von
TEUR 3.447.

Die ADLER AG hat uber eine Tochtergesellschaft ge-
genliber der assoziierten Beteiligung an der SIAG
Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG eine kurzfristi-
ge Verbindlichkeit in Hohe von TEUR 273. Dieser Be-
trag resultiert aus dem Abrechnungsverkehr zwi-
schen den Gesellschaften.

Eine mittelbare Tochtergesellschaft der ADLER AG
ist personlich haftender Gesellschafter des Joint
Venture Wohneigentum Berlin GbR. Hieraus resul-
tiert eine Haftung fiir die Verbindlichkeiten dieser
GbR in Hohe von TEUR 9.147.

Die ADLER AG hat lber eine Tochtergesellschaft
eine Forderung gegenuber dem assoziierten Unter-
nehmen Malplaquetstr. 23 Grundstlicksverwaltungs-
gesellschaft mbH. Die Forderung resultiert aus ei-
nem Darlehen in Hohe von TEUR 419 zuziglich dar-
auf angefallener Zinsen.

TEUR 2014 2013
Nominalwerte:

Airport Center Luxembourg GmbH 3.447 3.145
MRT (Mountleigh Roland Ernst B.V.) 2.486 2.467
Stovago B.V. 443 306
Malplaquetstral3e 23. Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH 419 430
SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG 273 273
DB Immobilien GmbH 0 308
Gesamt 7.068 6.929

Die Darlehensforderungen inklusive der Zinsanspri-
che gegen die MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V.
und die Stovago B.V. sind vollstandig wertberichtigt.
Es ergaben sich keine wesentlichen Auswirkungen
auf den Jahresliberschuss durch die Geschafte mit
assoziierten Unternehmen.

Alle vorgenannten Rechtsgeschéafte, Ertrage und Be-
ziige von Dienstleistungen und Weiterberechnungen
wurden wie unter fremden Dritten abgerechnet.

Dem Management in Schlisselpositionen der AD-
LER AG gehoren Aufsichtsrat und Vorstand an. Die
Vergutung dieses Personenkreises setzt sich wie
folgt zusammen:

TEUR 2014 2013
Verglitung des Aufsichtsrats 93 34
Vergutung des Vorstands 286 215

Auf der Hauptversammlung am 28. September 2011
beschlossen die Aktionare mit 99,95% der Stimmen,
dass fiir die Geschaftsjahre 2011 bis 2016 eine indivi-

dualisierte Offenlegung der Vorstandsbezilige nach
erfolgsunabhangigen und erfolgsspezifischen Be-
standteilen unterbleibt.
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12.4 Honorare fiir Konzernabschlusspriifer

Das vom Abschlusspriifer fliir das Geschaftsjahr be-
rechnete Gesamthonorar ergibt sich wie folgt:

TEUR 2014 2013
Abschlussprifungsleistungen 494 121
Andere Bestatigungsleistungen 44 53
Sonstige Leistungen 59 30
Gesamt 597 204

12.5 Mitarbeiter

Die Anzahl der beschaftigten Mitarbeiter betrug

durchschnittlich:

TEUR 2014 2013
Vorstandsmitglieder 1 1
Festangestellte Mitarbeiter 75 16
Gesamt 76 17

12.6 Erlauterungen zur Konzernkapitalflussrech-
nung

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an
Zahlungsmitteln.

Unter den sonstigen Vermogenswerten sind des
Weiteren verfligungsbeschrankte liquide Mittel in
Hohe von TEUR 13.675 (Vorjahr: TEUR 145) ausge-
wiesen.

Die Zahlungsstrome werden unterteilt nach der lau-
fenden Geschaftstatigkeit, (Des-) Investitions- und
Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Fir die Darstel-
lung des Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit
wurde die indirekte Ermittlungsmethode gewahlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen
Aufwendungen und Ertragen und unter Beriicksichti-
gung der Veranderungen des Working Capital er-
langte der ADLER-Konzern aus laufender Geschafts-
tatigkeit einen Finanzmittelzufluss von TEUR 16.749
(Vorjahr: TEUR 11.934).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von TEUR
208.272 (Vorjahr: TEUR 94.199) resultiert im Wesent-
lichen aus dem Erwerb von Wohnimmobilienportfo-
lien der ACCENTRO AG und dem Magnus IlI-Portfolio.

Die ADLER AG hat in 2014 eine Barkapitalerhohung
um 2.850.000 Aktien zu einem Ausgabebetrag von
EUR 7,40 pro Aktie im Oktober 2014 vorgenommen,
woraus ihr Bruttoemissionserlése von TEUR 21.090
zugeflossen sind. Darliber hinaus hat die ADLER AG
die Anleihe 2014/2019 in Hohe von insgesamt TEUR
100.000 aufgenommen.

Zur Finanzierung bzw. Refinanzierung von Immobili-
enportfolien wurden im Berichtsjahr Schuldschein-
darlehen von insgesamt TEUR 500.500 neu aufge-
nommen, die eine Laufzeit iber 10 Jahre haben. Zu-
zliglich weiterer Kreditaufnahmen ergab sich insge-
samt ein Mittelzufluss von TEUR 538.908.

Teilweise werden die aufgenommenen Finanzmittel
zur Tilgung bestehender Finanzkredite verwendet.
Darliber hinaus erfolgten planmafRige Tilgungen und
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Rickfihrungen im Zusammenhang mit dem Verkauf
von Immobilien und Immobilienportfolien. Insge-
samt ergeben sich hieraus Auszahlungen von TEUR
400.885.

Der Finanzmittelfonds erhdhte sich insgesamt um
TEUR 26.165.

12.7 Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, ist Herr Axel Harloff, Dipl.-Kauf-
mann, Hamburg.

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:

Herr Dr. Dirk Hoffmann, Berlin, Jurist und Bank-
kaufmann, Vorsitzender

Herr Thomas Katzuba von Urbisch, Monte Carlo/
Monaco, Jurist und Unternehmer, stellvertretender
Vorsitzender

Herr Thilo Schmid, Projektcontroller, Blotzheim/
Frankreich (ab dem 1. Februar 2014)

Herr Ralf Preyer, Dubai/VAE, Betriebswirt, (Nieder-
legung des Aufsichtsratsmandats zum 31. Januar
2014, bis dahin stellvertretender Vorsitzender)

Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vor-
stands der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, hatten folgende weitere Auf-
sichtsratsmandate und Mitgliedschaften in anderen
Kontrollgremien i. S. des 8 125 Abs. 1 Satz 5 AktG:

Herr Dr. Dirk Hoffmann
Squadra Immobilien GmbH & Co. KGaA, Frankfurt
am Main (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG,
Frankfurt am Main (stellvertretender Vorsitzender
des Aufsichtsrats)
Dexia Kommunalbank Deutschland AG, Berlin
(Mitglied des Aufsichtsrats)
Bremer Kreditbank AG, Bremen (stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats)

- ACCENTRO Real Estate AG, Berlin (stellvertreten-
der Vorsitzender des Aufsichtsrats, seit dem 1.
September 2014)

Herr Thilo Schmid

- Talentory AG, Ziirich/Schweiz (Mitglied des Ver-

waltungsrats)

- Jedox AG, Freiburg (Vorsitzender des Aufsichtsrat)

Herr Ralf Preyer
PPP Land Investment AG, Wien/Osterreich (Mit-
glied des Aufsichtsrats)

Herr Axel Harloff

- ACCENTRO Real Estate AG, Berlin (Vorsitzender

des Aufsichtsrats, seit dem 1. September 2014)

Herr Thomas Katzuba von Urbisch war nicht in wei-
teren Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 5
AktG tatig.

12.8 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 16. Februar 2015 haben Vorstand und Aufsichtsrat
der ADLER AG, beschlossen, gemaR § 10 WpUG ein
freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an alle
Aktionare der WESTGRUND AG, Berlin, zum Erwerb
ihrer auf den Inhaber lautenden Stlckaktien an der
WESTGRUND AG abzugeben.

Mehrere groRere Aktionare haben sich bereits unwi-
derruflich verpflichtet (durch sogenannte Irrevocable
Undertakings), das Angebot der ADLER AG anzuneh-
men; diese Verpflichtungen entsprechen insgesamt
knapp tber 50% des Grundkapitals der WESTGRUND
AG.

Die ADLER AG hat bekannt gegeben, das sie den Ak-
tionaren der WESTGRUND AG eine Kombination aus
Barkomponente und neuen Aktien von ADLER anbie-
ten wird. Im Einzelnen wird die ADLER AG den Aktio-
naren von WESTGRUND AG fiir jeweils drei Aktien der
WESTGRUND AG 0,565 neue, auf den Inhaber lauten-
de Stiickaktien der ADLER AG mit einem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital der ADLER AG von je
EUR 1,00 sowie eine zusatzliche Barleistung in Hohe
von EUR 9,00 anbieten. Basierend auf dem Schluss-
kurs vom 13. Februar 2015 entspricht das Angebot
einem Preis von ca. 5,00 Euro je WESTGRUND-AKktie.
Die neuen ADLER-Aktien werden ab dem 1. Januar
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2015 gewinnberechtigt sein und aus einer von der
Hauptversammlung noch zu beschlieBenden Sach-
kapitalerhohung stammen.

Die Finanzierung der gesamten Transaktion ist be-
reits gesichert. Die Hohe der Barkomponente wird
maximal rund EUR 240 Mio. betragen und, abhangig
von der Andienungsquote, variieren. Die Liquiditat
ist durch Finanzierungszusagen von Banken gesi-
chert.

Das Management der ADLER AG erwartet, dass die
Angebotsunterlage im April 2015 von der BaFin ge-
nehmigt wird und die Andienungsfrist Anfang Mai
beginnen kann. Mit Eintragung der Sachkapitalerho-
hung in das Handelsregister in Frankfurt geht das Ei-
gentum auf die ADLER AG liber und der Aktientausch
einschlie8lich Zahlung kann dann voraussichtlich
Anfang Juli 2015 stattfinden.

Am 15. Januar 2015 erfolgte eine weitere Aufsto-
ckung der oben genannten Unternehmensanleihe
2014/2019 von EUR 100 Mio. um weitere EUR 30 Mio.
im Rahmen einer Privatplatzierung. Die Unterneh-
mensanleihe hat eine Laufzeit bis zum 1. April 2019
und ist mit einem Kupon von 6,00 Prozent p.a. aus-
gestattet. Der Ausgabekurs betrug 102 Prozent. Die
Zinszahlungen erfolgen halbjahrlich.

Die ADLER AG hatte sich im Oktober des Berichts-
jahres die mehrheitliche Beteiligung an der Wohnungs-
gesellschaft Jade mbH in Wilhelmshaven vertraglich
gesichert. Die Transaktion konnte am 30. Januar 2015
abgeschlossen werden. Die Finanzierung erfolgt
Uber ein Schuldscheindarlehen in Hohe von EUR
164,0 Mio., der Eigenkapitalanteil aus den Mitteln der
vorgenannten Anleihe erbracht. Die Gesellschaft
verflgt Uber 6.705 Wohn- und 42 Gewerbeeinheiten.

12.9 Entsprechenserklarung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex

Die Entsprechenserklarung wurde der ADLER AG
wurde letztmalig im Februar 2015 vom Vorstand ab-
gegeben. Sie wird den Aktionaren im Internet unter

der Adresse:

http://www.adler-ag.com/adler-ag/contao-2.11.7/in-
dex.php/entsprechenserklaerung.html

dauerhaft zuganglich gemacht.

Die Entsprechenserklarung der ACCENTRO AG wur-
de letztmalig im September 2014 von deren Vor-
stand abgegeben. Sie wird den Aktionaren im Inter-

net unter der Adresse:

http://www.accentro.ag/investor-relations/corpo-
rate-governance/entsprechenserklarung.html

dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 18. Marz 2015

furt

Axel Harloff
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

.Ich versichere nach bestem Wissen, dass gemaf
den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen
der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Kon-
zernlagebericht der Geschaftsverlauf einschliel3lich
des Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns
so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie
die wesentlichen Chancen und Risiken der voraus-
sichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben
sind.”

Frankfurt am Main, den 18. Marz 2015

fltf

Axel Harloff
Vorstand
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

,Wir haben den von der ADLER Real Estate Aktien-
gesellschaft, Frankfurt am Main, aufgestellten Kon-
zernabschluss — bestehend aus Bilanz, Gesamtergeb-
nisrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie den Kon-
zernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom

1. Januar bis zum 31. Dezember 2014 gepriift. Die
Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach & 315a Abs. 1 HGB an-
zuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt
in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der
Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beur-
teilung liber den Konzernabschluss und den Kon-
zernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach

8 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmaliger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und Ver-
stoRRe, die sich auf die Darstellung des durch den
Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwen-
denden Rechnungslegungsvorschriften und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-

wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden
die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und tiber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Kon-
zerns sowie die Erwartungen Giber mogliche Fehler
beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen inter-
nen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht
tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jah-
resabschliisse der in den Konzernabschluss einbezo-

genen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsoli-
dierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung
des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Pri-
fung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen ge-
fahrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pri-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Kon-
zernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Ein-
klang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage des Kon-
zerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinf-
tigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 18. Marz 2015

Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Jens Lingthaler Dirk Heide
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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