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/// FINANZ- UND IMMOBILIENKENNZAHLEN

/// FINANZKENNZAHLEN

In Mio. EUR
Gewinn- und Verlustrechnung 2018 2017
Nettomieteinnahmen 238,4 170,3
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 203,7 125,8
Ergebnis aus der VerduBerung von Immobilien 8,1 0,8
EBIT 582,8 311,8
Konzernergebnis aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 3321 106,4
Konzernergebnis 3324 142,6
FFOI 74,2 40,5
FFO I/Aktie in EUR" 1,08 0,60
Bilanz 31.12.2018 31.12.2017
Investment Properties 4.989,1 3.018,5
EPRA NAV 1.632,7 1.207,2
EPRA NAV/Aktie in EUR" 23,84 17,80
LTV in %? 61,4 59,4
WACD 2,23 2,72
Cashflow 2018 2017
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 131,0 36,3
— davon aus fortgefiihrtem Geschéftsbereich 130,7 66,2
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -609,1 212,7
— davon aus fortgefiihrtem Geschéftsbereich -609,1 212,8
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 187,8 -4,7
— davon aus fortgefiihrtem Geschéftsbereich 187,8 -17,3
Mitarbeiter 31.12.2018 31.12.2017
Mitarbeiteranzahl 828 555
Vollzeitdquivalente 752 507
" Basierend auf der Anzahl der Aktien zum Bilanzstichtag, Vorjahr plus Aktien, die aus der Wandlung der zum Eigenkapital zahlenden Pflict lelanleihe entstehen
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/// MISSION STATEMENT

/// Die ADLER Real Estate AG hat 2018 ihr Ziel

erreicht, ein integrierter Immobilienkonzern

zu werden. Alle Funktionen des Portfolio-,

Property- und Facility-Managements liegen

mittlerweile in den Handen konzerneigener

Bereiche oder Gesellschaften. Das hat die opera-

tive Leistungsfahigkeit spiirbar verbessert.

ADLER konzentriert sich auf die Bewirtschaf-

tung von Bestandsimmobilien und ist durch

Zukauf weiter gewachsen. Verduflert wurden

hingegen samtliche Immobilien aus dem

Non-Core-Portfolio. Weil die Preise fiir Bestands-

immobilien sich immer stirker den Neubau-

kosten angenihert haben, hat ADLER damit

begonnen, zur Abrundung des Geschaftsmodells

auch in den Bau von Wohnungen zur spateren

Vermietung zu investieren.
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/// VERTEILUNG DES IMMOBILIENBESTANDS

/// IMMOBILIENKENNZAHLEN

DURCHSCHNITTSMIETE in EUR/qm/Monat VERMIETUNGSSTAND in %
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/// DAS KONZERNMANAGEMENT

/// DAS KONZERNMANAGEMENT
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TOMAS DE VARGAS MACHUCA
Vorstand (Co-CEQ) und Vorsitzender des Executive Committee

Tomas de Vargas Machuca, geboren 1974 in London, Master of Science
(M. Sc.) in Wirtschaftswissenschaften der Bocconi-Universitit in Mailand,
ist als Vorsitzender des Executive Committee seit 2013 fiir die Kapitalmarkt-
aktivititen verantwortlich und hat am 22. Dezember 2017 zusammen mit
Maximilian Rienecker die Position des Co-CEO iibernommen. Er hat mehr
als 15 Jahre Erfahrung in der europiischen Immobilienwirtschaft — davon
zahn Jahre in fithrenden Positionen im Banking (UBS und Credit Suisse), die

Private Equity, Finanzierung und Investitionen einschlief3t.

MAXIMILIAN RIENECKER
Vorstand (Co-CEO) und Mitglied im Executive Committee

Maximilian Rienecker, geboren 1985 in Hamburg, Master of Science (M. Sc.)
in Management mit Auszeichnung der University of Nottingham, hat zum
22. Dezember 2017 zusammen mit Tomas de Vargas Machuca die Position
des Co-CEO iibernommen. Rienecker ist seit Februar 2017 als Leiter Corpo-
rate Finance and Strategy fir ADLER titig. Nach erfolgreichen Etappen im
Sales & Marketing bei ING Investment Management in Hongkong und in
Corporate Strategy and M&A bei SBM Offshore in Monaco blickt Maximilian
Rienecker auf mehr als finf Jahre Erfahrung im Immobilienbereich zuriick.

SVEN-CHRISTIAN FRANK
Vorstand (COO) und Mitglied im Executive Committee

Sven-Christian Frank, geboren 1965 in Miinchen, Rechtsanwalt, Mediator
(DAA) und Real Estate Asset Manager (IRE/BS), ist seit 9. Juni 2016 Mitglied
des Vorstands mit Zustandigkeit fiir das operative Management (Asset-, Pro-
perty- und Facility-Management) sowie Transaktionen. Frank ist seit Sep-
tember 2015 bei ADLER, zuvor war er in leitenden Funktionen in namhaften
Unternehmen der Immobilienwirtschaft wie Gestrim Deutschland AG und
Deutsche Real Estate AG titig.

CARSTEN WOLEFEF

Leiter Rechnungswesen und Finanzen und Mitglied im Executive Committee

Carsten Wolff, geboren 1960 in Kéln, Kaufmann, leitet seit Anfang 2003 die
Abteilung Rechnungswesen und Finanzen bei der ADLER Real Estate AG. Er
ist damit das dienstilteste Mitglied im Management-Team von ADLER. Da-
vor war er viele Jahre bei der Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer AG titig,

wo er zuletzt die Konzernrevision leitete.



/// DAS KONZERNMANAGEMENT

PEER HOFFMANN

Leiter Finanzierungen und Mitglied im Executive Committee

Peer Hoffmann, geboren 1983 in Berlin, Diplom der Internationalen Wirt-
schaftswissenschaften der Universitit Innsbruck und Master of Science
(M. Sc.) in International Relations des Institut Barcelona d’Estudis Inter-
nacionals, leitet seit 2014 den Bereich Finanzierungen. Seine Tatigkeit um-
fasst die Konzeption und Strukturierung von neuen Finanzierungen und die
Bearbeitung laufender Finanzierungen. Zuvor hat er bei der BHF-BANK in
Frankfurt a. M. als Firmenkundenbetreuer mittelstindische Unternehmen

bei Finanzierungen strategisch begleitet.

FLORIAN SITTA
Leiter Recht und Mitglied im Executive Committee

Florian Sitta, geboren 1975 in Hamburg, ist Volljurist und seit 2002 zuge-
lassener Rechtsanwalt. Seine juristische Ausbildung hat er in Kiel, Diissel-
dorf und New York erworben. Er hat langjahrige Erfahrung als Leiter Recht
bei bérsennotierten Gesellschaften, insbesondere in den Bereichen Kapital-
markt- und Aktienrecht, Gesellschaftsrecht und E-Commerce.

ANJA GOTTHARDT

Leiterin Portfolio Management

Anja Gotthardt, geboren 1978 in Herzberg (Elster), Diplom-Wirtschaftsin-
genieurin, Diplom-Immobilienskonomin und zertifizierte Immobiliensach-
verstandige (HypZert [F]) leitet seit Anfang 2019 den Bereich Portfolio Ma-
nagement. Dabei ist sie zustindig fiir die Analyse, die Entwicklung und die
Optimierung des Bestands, die Bewertung der Immobilien, An- und Verkiufe
sowie das Mietenmanagement. Frau Gotthardt war tiber zwélf Jahre bei der
KPMG AG im Real Estate Advisory mit Fokus auf strategische Immobilien-
beratung und -bewertung titig, bevor sie sich ab 2014 auf das Strategische
Portfolio Management bei der berlinovo Immobilien GmbH konzentrierte.

TINA KLADNIK

Leiterin Investor Relations

Tina Kladnik, geboren 1985 in Celje, Slowenien, leitet seit 1. Dezember 2018
die Investor Relations der ADLER Real Estate AG. Sie hat einen B.A. in Busi-
ness and Economics von der Universitit Maribor, Slowenien, einen M.A. der
Nottingham University Business School/England und ist qualifizierte Wirt-
schaftspriiferin nach den Anforderungen des Institute of Chartered Accoun-
tants in England and Wales (ICAEW). Tina Kladnik war vor ihrer T4tigkeit bei
ADLER viereinhalb Jahre in der Aktienanalyse fiir Immobiliengesellschaften
bei der Berenberg Bank und bei der investec Bank beschiftigt.
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/// BRIEF DES VORSTANDS

/// BRIEF DES VORSTANDS

Sehr geehrte Damen und Herren,

2018 wurde die ADLER Real Estate zu dem, was das Unternehmen tiber gut zwei Jahren angestrebt hatte: ein
integrierter Immobilienkonzern. Heute werden alle mieternahen Dienstleistungen von konzerneigenen Be-
reichen oder Gesellschaften angeboten, vom Property Management iiber das Facility Management bis hin zur
Versorgung mit Wiarme und Energie. Diese Transformation hat sich bereits vorteilhaft und spiirbar in den ope-
rativen Leistungsdaten niedergeschlagen, und sowohl der Vermietungsstand als auch die Durchschnittsmiete
haben deutlich zugenommen. Diese Erfolge gingen auch mit einem betrichtlichen Ausbau unserer Personal-
stiarke einher. Unsere Mitarbeiter wachsen dabei zusammen und arbeiten auf ein gemeinsames Ziel hin. 2018
war ein Jahr der Verinderungen - Veranderungen im Vorstand, eine wichtige und strategische Ubernahme,

die einen kraftigen Wachstumsschub brachte, sowie die kontinuierliche Verbesserung unserer Kapitalstruktur.

Die bedeutendste Verdnderung war sicherlich die Akquisition der Brack Capital Properties N.V. zu Beginn des
zweiten Quartals, die einen grofen Schritt hin zu fortgesetztem Wachstum darstellte. Zahlreiche Mafinahmen
wurden bereits umgesetzt, um die geplanten Synergien in Héhe von EUR 6 Millionen zu erreichen. Es gab Ver-
inderung im Management-Team und im Asset, Property und Facility Management, in Accounting, Legal und
Compliance und vielen weiteren Bereichen sind Schritte zur engeren Integration im Gange. Dariiber hinaus hat

das Unternehmen seine Strategie, sich als reine Wohnungsgesellschaft zu positionieren, neu ausgerichtet.

Der Unternehmenserwerb wurde durch einen Briickenkredit erméglicht, der uns von einer der weltweit fithren-
den Investmentbanken bereitgestellt wurde. Der Kredit wurde dann spiter zusammen mit einer Schuldenbe-
wirtschaftungsstruktur refinanziert, wodurch erfolgreich kurzfristige Verbindlichkeiten durch eine langfristige
Verbindlichkeit zu deutlich niedrigeren Kosten ersetzt wurden. Im Ergebnis ist dadurch die gewichtete durch-
schnittliche Verzinsung des Fremdkapitals (Weighted Average Cost of Debt, ,WACD®) auf knapp tiber 2 Prozent
gesunken. Im Vergleich dazu lag die WACD im Jahr 2014 bei tiber 4 Prozent. Dies war das Ergebnis eines giinsti-
gen Umfelds innerhalb der Fremdkapitalmirkte, der Fahigkeit des Unternehmens, komplizierte Transaktionen
erfolgreich durchzufithren sowie der Unterstiitzung einer Vielzahl von Tier-1-Banken.

Gleichzeitig haben wir es geschafft, innerhalb von gut zwei Jahren die Verwaltung unserer gesamten Immobi-
lienbestinde zu internalisieren. Dies war nur méglich, weil sich die ADLER Wohnen Service diese Kompetenz
schrittweise erarbeitet und alle externen Verwaltungen durch Ubernahme und Zentralisierung der Mieten-
buchhaltung und Vereinheitlichung der IT-Infrastruktur abgeldst hat. Insgesamt war es ein langer und kom-
plexer Prozess, der jedoch notwendig war, um mehr Governance und Kontrolle in diesem kritischen Bereich
unseres Geschiftes zu erlangen. Durch die Schaffung der Position des Head of Portfolio Management haben

wir zudem unser Senior Management verstarkt.

2018 initiierten wir zudem erstmals Neubau- und Ausbauprojekte. Unsere Ausbaupline in Géttingen und
Wolfsburg, die eine Aufstockung der Gebiude um ein weiteres Stockwerk vorsehen, sind mittlerweile voll
im Gange, und wir gehen davon aus, im Sommer 2019 mit den Bauarbeiten beginnen zu kénnen. Fur die
Umsetzung der Vorhaben war es besonders wichtig, Mieter mit niedrigem Einkommen fiir unsere Pline zu
gewinnen, da sie beftrchteten, sich ihre Wohnungen nach der Modernisierung wegen der damit verbundenen
Mietsteigerungen nicht mehr leisten zu kénnen. Deshalb haben wir uns zum Beispiel in Géttingen dem dor-
tigen , Biindnis fiir bezahlbaren Wohnraum® angeschlossen. Hier arbeiten unterschiedliche Unternehmen aus
der Immobilienbranche, der Mieterverein Géttingen, die Stadt Géttingen und das Studentenwerk Géttingen
eng zusammen. Dieses Btindnis hat seine Ziele schriftlich formuliert. Dazu gehért auch, dass bei Neubauten
30 Prozent der Wohnungen zu vorab bestimmten, erschwinglichen Mieten Personen der unteren Einkom-
mensgruppe angeboten werden sollen. Solche Selbstverpflichtungen haben die Akzeptanz von Neubaumaf3-

nahmen nachhaltig erhéht und werden als vorbildhaft herausgestellt.

Die Arbeiten an unserem Projekt Wasserstadt Mitte in Berlin gehen ebenfalls planmif3ig voran. Im Septem-
ber 2018 wurde in Anwesenheit des Regierenden Biirgermeisters der Stadt Berlin das Richtfest fur dieses
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/// BRIEF DES VORSTANDS

rund 750 neue Wohnungen umfassende Projekt gefeiert. Mitte 2019 sollen die ersten Wohnungen fiir Mieter

bezugsfertig, und die Fertigstellung des gesamten Komplexes wird fur das Jahresende erwartet.

Neubauprojekte oder Mafinahmen der Aufstockung und Erweiterung halten wir fiir eine sinnvolle Erginzung
unseres Geschiftsmodells, weil sich die Preise fiir den Ankauf von Bestandsimmobilien den Kosten eines Neu-
baus spurbar angenihert haben. Deshalb investiert ADLER weiterhin in dieses Geschiftsfeld, wenn auch in ver-
gleichsweise geringem Umfang. So zum Beispiel mit dem Erwerb eines Grundstiicks in der Nihe des Flughafens
Schonefeld, der gemafd der aktuellen Planung 2020 als Hauptstadt-Flughafen Berlin-Brandenburg eréffnet wird.
Das Areal bietet Platz fiir mehr als 500 Wohnungen in einer attraktiven Lage am Stadtrand von Berlin.

Eine Portfolio-Optimierung erfolgt nicht nur iitber den Kauf attraktiver Wohnungen, wie etwa solche die bei
der BCP-Ubernahme erworben wurden, oder durch Projekte wie in Géttingen, Wolfsburg oder in der Wasser-
stadt Mitte in Berlin. Portfolio-Optimierung bedeutet auch, sich von Immobilien zu trennen, die aus verschie-
denen Grunden nicht in die Strategie des Unternehmens passen oder sich nicht in das angestrebte geogra-
fische Engagement einfiigen. Zum Jahresende verduflerten wir in zwei separaten Transaktionen insgesamt
rund 3.700 Mieteinheiten und haben uns damit praktisch von unserem gesamten verbleibenden Non-Core-
Portfolio getrennt. Es wurden 2.300 Miteinheiten mit einem Aufschlag zum Buchwert in ein Joint Venture
eingebracht, an dem wir einen Anteil von 25 Prozent halten und - gegen eine marktiibliche Gebtihr - fur die
Asset-, Property- und Facility-Management-Vertriage zustandig bleiben. Durch die Joint-Venture-Struktur
koénnen wir noch an den Gewinnen partizipieren, wenn diese Immobilien in Zukunft an Dritte verduflert
werden. Da Rechte und Pflichten aus beiden Transaktionen erst 2019 iibergehen, wird sich diese Verdufierung

auch erst dann in der Bilanz niederschlagen.

Die Vorgaben fir die KPI der Gruppe wurden allesamt erreicht und in einigen Fillen im Laufe des Jahres
angehoben. Die Ausnahme war unser Loan-to-Value (LTV). Die kritische Zielmarke von 55 Prozent hitte
erreicht werden kénnen, wir entschlossen uns jedoch zur Ubernahme von BCP, um fiir das Jahr ein deutliches
Wachstum zu generieren und in den kommenden Jahren fiir unsere Investoren ein Kurssteigerungspotenzial
sicherzustellen. Obwohl der LTV im ersten Halbjahr 2018 auf ca. 68 Prozent anstieg, gelang es uns, ihn inner-

halb von sechs Monaten nach der BCP-Akquisition um 7,5 Prozent zu verringern.

Als bérsennotiertes Unternehmen sind wir der Transparenz verpflichtet, und als Mitglied der European Public
Real Estate Association (EPRA) legen wir unseren Jahresabschluss auch nach den Vorgaben dieser Vereinigung
dar. Dies gewihrleistet grofRtmogliche internationale Vergleichbarkeit. Dass uns dies in hervorragender Weise
gelungen ist, hat die EPRA im September 2018 mit dem ,,Gold Award“ bestatigt, der hochsten Auszeichnung, die

von der Organisation fir die ,,compliance with EPRA best practice recommendations” vergeben wird.

Zum Jahresende liefen sowohl die Wandelschulverschreibung 2013/2018 als auch die Pflichtwandelschuld-
verschreibung 2015/2018 aus, wodurch das Unternehmen eine vorteilhafte Vereinfachung seiner Kapital-
struktur verzeichnete. Insgesamt entstanden durch Wandlung 12,9 Millionen neue Aktien und die Gesamt-
zahl der Aktien stieg auf 71,1 Millionen. Dies fithrte zu einem Anstieg der Liquiditit der Aktie und hatte
positive Auswirkungen auf die Marktkapitalisierung des Unternehmens, die erstmals auf iiber EUR 900 Mil-
lionen anstieg. Eine gestiegene Marktkapitalisierung riickt uns ins Blickfeld zusatzlicher Investoren, was den
Kurs der Aktie von ADLER in Zukunft sicherlich befliigeln kann.

Mit freundlichen Griifien /

Tomas de Vargas Machuca Maximiliag Rienecker Sven-Christian Frank
Co-CEO Co-CEO Cco0
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UWE HINRICHS ist als Haus-
meister bei der ADLER Gebaude
Service GmbH tatig. Wenn
Mieter etwas auf dem Herzen
haben, wenden sie sich haufig

zunichst an ihn als Reprasen-

tanten des Vermieters. In erster
Linie aber sorgt er dafiir, dass in den Gebauden, fur die er zu-
stindig ist, Klingeln, Briefkasten und Allgemeinbeleuchtung
funktionieren, dass Treppenhaus und Wege sauber sind, die
Grunanlagen gepflegt und alle Verkehrssicherungspflichten ein-
gehalten werden — damit schon das duflere Bild erkennen lasst:

Hier kiimmert sich der Vermieter um seine Kunden.
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/// PORTFOLIO

/// PORTFOLIO

Das Geschiftsziel der ADLER Real Estate AG ist die Vermietung von auf Dauer gehaltenen Immobilien, die
entweder in fertigem Zustand erworben worden sind oder im Rahmen einer eigenen Projektentwicklung er-
richtet werden. Nach Erwerb von fast 70 Prozent der Anteile an der BCP im April 2018 ist dieses Portfolio
erheblich gréfler geworden. Die regionalen Schwerpunkte haben sich zum Teil geidndert, die grundlegende
Ausrichtung auf das Marktsegment des bezahlbaren Wohnraums hingegen nicht. BCP hilt aufierdem ein
Portfolio von reinen Gewerbeeinheiten mit einer Fliche von rund 300.000 Quadratmetern. Sie passen nicht
zum Geschiftsmodell, sollen verauRert werden und sind in den folgenden Ubersichten nicht berticksichtigt.

DAS BESTANDSPORTFOLIO
Portfolio stark ausgeweitet

Ende 2018 hielt die ADLER Real Estate AG insgesamt 62.010 Mieteinheiten mit einer Gesamtfliche von
3,8 Millionen Quadratmetern. Das waren 23,3 Prozent mehr als zu Jahresbeginn. Der Zuwachs resultiert
tiberwiegend aus der Ubernahme der Mehrheitsanteile an der BCP im April 2018. Zusatzlich hat ADLER im
zweiten Quartal ein kleines Portfolio in Emden mit insgesamt 127 Einheiten erworben. Aus dem bestehenden
Bestand wurden 2018 insgesamt 566 Mieteinheiten im Zuge der Portfoliobereinigung verauflert. Gegen Jah-
resende 2018 wurden weitere rund 3.700 Mieteinheiten des Non-Core-Portfolios veridufiert, allerdings sind

Nutzen und Lasten dieser Mieteinheiten erst im Verlauf des Geschiftsjahres 2019 iibergegangen.

In der Bilanz werden die zur dauerhaften Vermietung gehaltenen Immobilien in der Position ,Investment
Properties” zum aktuellen Marktwert ausgewiesen. Immobilien, die zum Verkauf stehen, finden sich in der

Position ,Zur Verduflerung vorgesehene Vermégenswerte®.

In den fur Wohnzwecke gehaltenen Immobilien sind in geringem Umfang Gewerbeeinheiten enthalten.
Dabei handelt es sich ausschliefflich um Ladenlokale oder Biiroeinheiten, wie sie hiufig bei innerstadti-
schen Wohnimmobilien zu finden sind. Sie machten Ende 2018 mit 1.156 Einheiten 1,9 Prozent der zur
dauerhaften Vermietung gehaltenen Immobilien aus. Von dieser Art Gewerbeimmobilien hat die BCP
141 Einheiten eingebracht.

Portfolio-Veranderungen 31.12.2018 31.12.2017
Abgang Zugang

Mieteinheiten im Bestand 62.010 566 12.271 50.305

— davon Wohneinheiten 60.854 480 12.078 49.256

— davon Gewerbeeinheiten 1.156 86 193 1.049

Non-Core-Portfolio verdufdert

Im Verlauf des Geschiftsjahres 2018 hat ADLER praktisch seine gesamten bisher als ,,Non-core“ identifizier-
ten Bestinde verduflert, auch wenn der Nutzen-/Lastenwechsel erst im Verlauf des Geschiftsjahres 2019
erfolgt ist. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die 2018 erfolgten bilanziellen Zu- und Abginge
und vermittelt einen Eindruck davon, wie sehr sich ,Core® und ,Non-Core“ in den operativen Leistungsindi-

katoren und den durchschnittlichen Marktwerten unterscheiden.
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/// PORTFOLIO

PORTFOLIO in Einheiten MARKTWERT INVESTMENT PROPERTIES in Mio. EUR
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B Bestand B Handel B Bestand

DEN KERNBESTAND STARKEN

Portfolio zum

31. Dezember 2018 Gesamt Kernbestand Verkauf
Mieteinheiten 62.010 58.113 3.897
@ Miete/qm/Monat in EUR 5,45 5,49 489
Vermietungsstand in % 92,7 94,0 76,7
Marktwert/qm in EUR 1.061 1.095 642
Faktor (Marktwert/Jahresnettokaltmiete) 17,6 17,7 14,5

Einheiten aus dem Non-Core-Portfolio weisen im Schnitt einen deutlich niedrigeren Vermietungsstand auf,
erzielen eine niedrigere Miete und haben dementsprechend einen geringeren Marktwert je Quadratmeter.
Die Erlése aus dem Verkauf der nicht mehr zum Kernbestand gezihlten Objekte verwendet ADLER zunichst
zur Tilgung der Darlehen, mit denen die Immobilien noch belastet sind. Dartiber hinausgehende Betrige
stehen fur allgemeine Unternehmenszwecke zur Verfiigung. Non-Core-Immobilien werden meist zu Preisen
nahe ihren Buchwerten verduflert. Im Falle des Verkaufs von rund 2.400 Mieteinheiten an das gemeinsam
mit Benson Elliot gegriindete Joint Venture konnte sogar ein Aufschlag von fast fiinf Prozent auf den Buch-

wert erzielt werden.

Fiir den nach den Verkiufen 2018 verbleibenden Kernbestand erfolgen zukiinftig verstirkt regelmiflige
Bestandsanalysen und -optimierungen durch das Portfolio-Management. Dabei flief}en sowohl Markt- als
auch Objektkennzahlen und -qualititen ein. Auf Objektebene stehen neben der inhirenten Qualitit, also
der Einschitzung, wie hoch oder niedrig der Erhaltungs- und Renovierungsaufwand ausfallen wird, um eine
marktgerechte Wohnqualitit zu gewihrleisten, insbesondere Vermietungs- und Mietentwicklungspotenziale
im Vordergrund. Die wesentlichen externen Markt- und Standortfaktoren sind soziodemografische Trends,
erwartbare Veranderungen der Nachfrage, Infrastrukturmafinahmen aller Art oder auch politische Entschei-
dungen. Je nach Ergebnis der Portfolioanalysen werden regelméafiige Abstimmungen mit den Regionalleitern
zur operativen Umsetzung von Handlungsstrategien (zum Beispiel verstirktes Marketing, wenn die Qualitat
des Objekts in Ordnung ist, die Standortfaktoren hingegen weniger gut ausfallen, oder durch Investitionen in
das Objekt, wenn die Standortfaktoren in Ordnung sind, aber das Objekt selbst nicht) erfolgen.
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Operative Leistungsdaten — Durchschnittsmiete erneut deutlich gesteigert

2018 konnten die wohnungswirtschaftlichen Leistungsdaten erneut verbessert werden. So lag die kon-
trahierte Miete/Quadratmeter/Monat am Ende des Berichtszeitraums fiir den Gesamtbestand durch-
schnittlich bei EUR 5,45 und damit um EUR 0,28 tiber dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes
(2017: EUR 5,17 ohne BCP). Ohne BCP hitte ADLER Ende 2018 eine Durchschnittsmiete in Héhe von
EUR 5,30 ausgewiesen. BCP allein erreichte zum Ende 2018 eine im Vergleich zu ADLER hohere Durch-
schnittsmiete von EUR 6,12.

Im Kernbestand, der die Immobilien der BCP einschlief3t, aber nicht die Immobilien des mittlerweile verdu-
Rerten Non-Core-Portfolios, machte die kontrahierte Miete/Monat/Quadratmeter Ende 2018 durchschnitt-
lich EUR 5,49 aus. Das waren EUR 0,28 mehr als ein Jahr zuvor (2017: EUR 5,21 ohne BCP).

Im Gesamtportfolio einschlief’lich der BCP lag der Vermietungsstand Ende 2018 mit 92,7 Prozent ebenfalls
hoher als ein Jahr zuvor (90,6 Prozent). Der Vermietungsstand im Kernbestand erreichte zum Berichtszeit-
punkt 2018 94,0 Prozent. Das entspricht einer Verbesserung von 1,9 Prozentpunkten gegeniiber dem Stand
ein Jahr zuvor (92,1 Prozent). Auch hier geht ein Teil der Steigerung auf die Akquisition der BCP zuriick.
ADLER in seiner fritheren Struktur wies Ende 2018 einen Vermietungsstand von 93,7 Prozent auf, BCP von
94,9 Prozent. Die Verbesserung der operativen Kennzahlen reflektiert auch den Umstand, dass mittlerwei-
le samtliche Immobilienbestinde von ADLER in seiner fritheren Struktur in die konzerneigene Verwaltung
eingebunden worden sind. Weitere positive Effekte werden durch die Implementierung einer eigenen Vermie-
tungsabteilung im September 2018 erwartet.

Die folgende Tabelle zeigt die Verdnderungen fiir den Kernbestand im Sinne einer Like-for-like-Betrachtung,
also ausschliefilich fur die Bestidnde, die sowohl Ende 2017 als auch Ende 2018 zum Portfolio gehérten. Der
Vergleich bezieht daher die Bestande der BCP nicht mit ein.

Kernbestand Durchschnittsmiete Veranderung  Vermietungs- Veranderung
Like-for-like (31.12.2018) Einheiten in EUR/qm/Monat in% stand in % in%
Insgesamt 46.033 5,33 25 93,8 1,6
Wohnen 45.306 529 23 94,1 1,6
Gewerbe 727 6,64 1,7 83,3 -0,1
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Marktwert kriftig gesteigert

Der nach IFRS berechnete Marktwert des Portfolios machte Ende 2018 EUR 4.989,1 Millionen aus. Ein
Jahr zuvor hatte er EUR 3.018,5 Millionen betragen. Der Zuwachs geht tiberwiegend auf die Akquisition
der BCP zuriick und auf die Bewertungsgewinne der vorhandenen Bestandsimmobilien. Fir Instandhal-
tung und Modernisierung hat ADLER 2018 EUR 73,6 Millionen ausgegeben (Vorjahr EUR 55,4 Millionen).
EUR 22,8 Millionen davon entfielen auf die laufende Instandhaltung, EUR 50,8 Millionen auf aktivierbare
Renovierungs- und Modernisierungsmafinahmen. Wegen der anhaltend hohen Auslastung der Baubranche
konnten einige Maflnahmen nur mit Verzégerung begonnen werden, was sich auf die fiir das Gesamtjahr
geplanten Investitionen ausgewirkt hat. Einige Mafinahmen wurden auf das Jahr 2019 verschoben, in dem

mit einer entsprechenden Steigerung der Ausgaben fiir Instandhaltung und Modernisierung zu rechnen ist.

DURCHSCHNITTSMIETE in EUR/qm/Monat VERMIETUNGSSTAND in %
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JAHRESNETTOKALTMIETE TOP-20-STANDORTE
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DIE TOP-20-STANDORTE

Jahres- 0 Miete Verdnde- Vermie- Verdn-

netto- EUR/qm/Mt. rung tungsstand derung

kaltmiete Flache Stand (%) zZum (%) Stand (PP) zum

Ort Einheiten (Mio. EUR) (Tsd. qm) 31.12.2018  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017
Wilhelmshaven 6.897 22,8 406,8 5,05 1,5 92,6 0,1
Duisburg 4,925 19,6 305,0 5,50 3,4 97,2 -0,1
Leipzig 4.742 16,4 254,2 5,71 25,5 94,8 -0,6
Cottbus 1.868 5,7 110,0 4,72 2,2 91,1 5,5
Halle (Saale) 1.858 54 105,9 4,81 2,4 89,1 2,3
Dortmund 1.770 6,8 102,3 5,71 16,9 98,0 0,6
Berlin 1.699 7,6 11,7 5,86 1,5 96,9 -1,1
Gottingen 1.377 5,8 85,2 5,94 8,8 95,7 -1,2
Wolfsburg 1.301 6,1 87,6 6,13 2,4 94,0 -1,1
Helmstedt 1.219 43 70,7 5,20 1,6 97,1 1,5
Hannover 1.120 5,1 63,5 6,99 22,6 96,6 2,3
Essen 1.040 44 66,0 5,70 16,9 97,5 2,0
Kiel 967 52 66,6 6,58 4,5 99,5 42
Borna 900 24 50,2 4,64 1,2 86,3 0,9
Bremen 873 39 53,6 6,20 27,8 97,6 0,5
Chemnitz 851 24 53,1 4,79 1,6 85,8 4,9
Schoningen 846 2,6 50,2 5,08 0,3 83,4 2,9
Oberhausen 819 3,6 62,6 5,04 -2,9 96,2 -2,6
Schwerin 816 2,7 48,0 4,81 2,7 96,0 53
Norden 795 31 50,2 5,31 5,0 98,1 2,8
Top 20" 36.683 136,0 2.203.6 5,46 7,0 94,4 1,5
Gesamt Core 58.113 218,9 3.547,3 5,49 5,4 94,0 1,7

" Angaben nur Core-Portfolio

Schwerpunkte in Niedersachsen und Nordrhein-Westfalen

ADLER beschrinkt sich in seinen Geschiftsaktivititen auf Deutschland und hilt den gréf3ten Teil seiner Im-
mobilien im Norden und im Westen der Bundesrepublik. Daran hat sich grundsitzlich auch nichts durch
die Ubernahme der BCP geindert. Allerdings haben sich die linderspezifischen Schwerpunkte verschoben.
Nach Konsolidierung der BCP befinden sich 30,3 Prozent der ADLER-Immobilien in Niedersachsen und
24,7 Prozent in Nordrhein-Westfalen. In den 6stlichen Landesteilen Deutschlands halt ADLER knapp 40 Pro-
zent seines Immobilienbestands mit Schwerpunkt in Sachsen (17,1 Prozent), Sachsen-Anhalt (6,5 Prozent)
und Brandenburg (5,8 Prozent).
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Mit der BCP hat ADLER Immobilien erworben, die sich in attraktiven, auch teilweise innerstiadtischen Lagen
befinden. Dennoch halt ADLER auch nach Ubernahme der BCP Immobilien iiberwiegend in Randlagen von
Ballungsraumen. Besonders deutlich wird das in Nordrhein-Westfalen, wo sich alle Immobilien im Ruhrgebiet
befinden, der unverindert gréfiten Industrieregion Deutschlands. In Niedersachsen konzentrieren sich die
Bestande im Wesentlichen auf den Grofiraum Wolfsburg/Braunschweig/Helmstedt, eine traditionell starke
Wirtschaftsregion, und auf Wilhelmshaven, eine Region, die vom Wachstum des neuen Tiefwasserhafens und
vom grofdten Stiitzpunkt der Deutschen Marine an der Nordsee profitiert. In Sachsen und Sachsen-Anhalt lie-
gen die Bestidnde tiberwiegend in den Einzugsgebieten von Halle, Leipzig, Chemnitz und Dresden — Regionen,
die nach der Wiedervereinigung zunichst Industrie und Bevoélkerung verloren haben, mittlerweile aber alle
wieder kriftig wachsen.

Immobilienbestinde am Rande von Ballungsgebieten zeichnen sich zwar typischerweise durch héhere Leer-
stande aus, aber auch durch eine héhere Mietrendite als Immobilien in zentralen oder A-Lagen. Randlagen
profitieren in besonderem Mafle von angespannten Mietmdirkten in den Zentren. Wenn in den begehrten
Lagen der Zentren die Mieten steigen und keine preiswerten Wohnungen mehr zu finden sind, wandert vor

allem die preissensible Nachfrage automatisch ins Umland ab.
Top-20-Standorte erwirtschaften rund 60 Prozent der Mieteinnahmen

Die beschriebene Ausrichtung der Konzentration auf Metropolregionen fithrt auch dazu, dass die Immobi-
lien, die in den 20 fiir ADLER wichtigsten Stidten liegen, tiber 60 Prozent der gesamten Mieteinnahmen
erzielen. Nach Ubernahme der BCP haben sich in der Liste der wichtigsten Standorte einige Anderungen
ergeben, da BCP vergleichsweise grofle Bestinde etwa in Leipzig, Dortmund oder Hannover eingebracht
hat. Unverindert ist Wilhelmshaven der bedeutendste Standort im Konzern mit 6.897 Mieteinheiten und
einer Jahresnettokaltmiete von EUR 22,8 Millionen. Nach Mieteinheiten gemessen, folgen Duisburg mit
4.925 Einheiten und einer Jahresnettokaltmiete von EUR 19,6 Millionen und Leipzig mit 4.742 Einheiten
und jihrlichen Mieteinnahmen in Héhe von EUR 16,4 Millionen. Danach kommen Cottbus, Halle und Dort-
mund. In keiner der Top-20-St4dte spielt ADLER eine signifikante Rolle im lokalen Wohnungsmarkt, auf3er in

Wilhelmshaven. Dort gehort fast ein Funftel des értlichen Wohnungsbestands zum Konzern.

Anzahl In % des 0 Miete/

Wohn- Gesamt- qm/Monat
WohnungsgroRe einheiten bestands in EUR
<45qm 9.335 15,3 6,36
>45und < 60 gm 20.783 34,2 538
>60und <75qm 20.821 34,2 5,36
>75und <90 qm 7.798 12,8 5,29
>90qm 2117 3,5 5,13
Gesamt 60.854 100,0 5,43
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Auf kleine bis mittlere Wohneinheiten ausgerichtet

An allen Orten, an denen ADLER Prisenz zeigt, ist das Wohnportfolio auf kleine bis mittelgrofie Wohnein-
heiten ausgerichtet. Im Durchschnitt sind die Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter grofy und damit
gut an die Wiinsche der Zielgruppe — Mieter mit mittlerem bis niedrigem Einkommen - angepasst. Auch diese
Ausrichtung halt ADLER fir wirtschaftlich sinnvoll. Daran hat sich auch nach der Ubernahme der BCP nichts
geindert, da auch die BCP ein Portfolio mit dhnlich grof3en Wohnungen besitzt. Das Angebot wird dem seit
geraumer Zeit anhaltenden Trend gerecht, dass die Zahl der Ein-Personen-Haushalte in Deutschland stetig
zunimmt. Zudem wird das Risiko von Mietausfillen bei Mietern mit geringem Einkommen dadurch begrenzt,
dass sie auf Unterstiitzung der Sozialkassen vertrauen diirfen, wenn sie ihre Mietschulden nicht aus eigenem
Einkommen begleichen kénnen. Nicht zuletzt fallt auf diese Kategorie von bezahlbarem Wohnraum auch das
Augenmerk von Stidten und Gemeinden, wenn sie Fliichtlingen eine feste Bleibe verschaffen oder Studenten
einen attraktiven Studienort prisentieren wollen.

Kundenorientierung durch eigenes Property- und Facility-Management

ADLER hat sich zum Ziel gesetzt, den Mietern alle wesentlichen wohnungsnahen Dienstleistungen selbst
anzubieten und nicht mehr durch externe Dienstleister. Fur einen méglichst direkten Kontakt zu den Mie-
tern hat ADLER daher das konzerneigene Property-Management unter dem Dach der 2016 neu gegrindeten
Gesellschaft ADLER Wohnen Service GmbH zusammengefasst. Diese Gesellschaft hat mittlerweile die Ver-
waltung aller Konzernimmobilien tibernommen. Aufierdem ist 2018 eine Abteilung Vermietung eingerichtet
worden, die sich ausschliefllich um die Vermarktung freier oder frei werdender Wohnungen kiimmert. Nach
Ubernahme der BCP gilt es allerdings, die in beiden bisher unabhangigen Konzernen vorhandenen Strukturen
zu koordinieren und zu vereinheitlichen.

Ahnliches gilt fir das Facility-Management, also fiir die Handwerks- und Hausmeistertitigkeiten an und in
den Immobilien. Auch hier bewerkstelligt ADLER mittlerweile den tiberwiegenden Teil der Aktivititen mit
eigenen Ressourcen. Zu diesem Zweck hat die ADLER Geb&ude Service GmbH ebenfalls eine Regionalstruktur

aufgebaut, die mit der des Property-Managements weitgehend korrespondiert.

Zu Beginn des Jahres 2018 ist zudem die ADLER Energie Service GmbH erstmals operativ titig geworden.
Dieser Gesellschaft obliegt das gesamte Energiemanagement im ADLER-Konzern. Das schlief3t die Beschaf-
fung von Warme und Energie genauso ein wie die Verantwortung fiir simtliche Heizungsanlagen im Konzern.
Auch im Facility- und Energiemanagement gilt, dass nach Ubernahme der BCP die Strukturen der beiden

bisher unabhingigen Konzerne 2019 neu austariert werden miissen.

ADLER erwartet, dass die Weiterentwicklung zu einem integrierten Immobilienkonzern die Mieterzufrieden-
heit steigern und die Fluktuationsrate absenken wird. Dazu beitragen soll auch die Verbesserung der Kom-
munikation mit den Mietern, etwa durch die ADLER-Mieter-App, durch eine zentrale Rufnummer, die Eroff-
nung von zusitzlichen Mieterbiiros oder die Einfithrung eines Nachbarschaftsconcierge, wie zum Beispiel in
Wilhelmshaven geschehen.

Zweites Programm zum Abbau von Leerstand umgesetzt

2017 hatte ADLER ein erstes Programm zum Abbau von Leerstand aufgesetzt und insgesamt 1.300 Wohnun-
gen renoviert. 2018 folgte eine zweite Tranche, fir die Investitionsmittel von EUR 12 Millionen zur Renovie-
rung von rund 1.000 Wohnungen zur Verfigung gestellt wurden. Dieses Programm ist im Verlauf des Jahres
2018 umgesetzt worden. ADLER wird auch 2019 weiter in die Qualitat des Wohnungsbestands investieren,
dariiber aber nicht mehr in Form eines speziellen Programms berichten.
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In schwierigem Aktienjahr gut behauptet

Der deutsche Aktienmarkt war 2018 deutlich riickliufig. Der DAX nahm im Berichtszeitraum um rund
18 Prozent ab und erreichte am Jahresende einen Stand von knapp 10.560 Punkten, der SDAX verlor im
Jahresverlauf sogar um gut 20 Prozent und beschloss das Jahr mit etwas mehr als 9.500 Punkten. Damit
war 2018 eines der schlechtesten Bérsenjahre tiberhaupt. Nach Auffassung vieler Marktteilnehmer spiegelt
sich darin die angespannte geopolitische Lage mit einem ungelésten Handelskonflikt zwischen den USA und
China genauso wie die anhaltende Unsicherheit in Europa iiber den bevorstehenden Brexit oder die Budget-
probleme Italiens. Hinzu kommt die Erwartung, dass sich die Weltkonjunktur deutlich abkithlt und damit die
Gewinnaussichten von Unternehmen zuriickgehen. Da zugleich die Zinsen aufierhalb Europas gestiegen sind
und Zinsanhebungen auch in Europa ab Mitte 2019 erwartet werden, gingen Anlageentscheidungen zuneh-

mend zu Lasten von Aktien und zu Gunsten anderer Anlageklassen aus.

In diesem Umfeld konnten sich Immobilienaktien vergleichsweise gut behaupten. Der Solactive DIMAX,
der die wesentlichen bérsennotierten Immobiliengesellschaften in Deutschland umfasst, widerstand dem
Abwirtstrend und lag am Ende des Jahres um gut zwei Prozent héher als zu Jahresbeginn. Aktien des Immo-
biliensektors entwickelten sich damit also deutlich besser als die im SDAX oder im DAX zusammengefassten
Werte.

Die ADLER-Aktie begann das Jahr mit einem Wert von EUR 13,22, schwankte dann im Verlauf des Jahres
in einer Bandbreite zwischen EUR 12,40 und EUR 16,00 und lag am Ende des Jahres mit EUR 13,02 wie-
der knapp unter dem Ausgangspunkt. Dabei ist zu berticksichtigen, dass gerade zum Ende des Jahres die
Wandelschuldverschreibung 2013/2018 und die Pflichtwandelschuldverschreibung 2015/2018 fallig
wurden. Das fithrte dazu, dass in Summe 12,9 Millionen neue Aktien entstanden, von denen 9,6 Millionen

von einem neuen, langfristig orientierten Groflaktionir gehalten werden.
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Der auf 71,1 Millionen gestiegene Gesamtbestand an Stimmrechten hat andererseits dazu gefihrt, dass die
Marktkapitalisierung gegen Ende des Jahres auf rund EUR 900 Millionen zugenommen hat. ADLER dirfte
damit fiir manchen Kapitalmarktteilnehmer interessant geworden sein, der die Aktie bisher wegen der ver-

gleichsweise geringen Marktgrof3e nicht im Fokus hatte.

Im Rahmen eines mehrstufigen Aktienrtickkaufprogramms, das im Juni 2017 begonnen und dessen letzte
Tranche im Marz 2018 abgewickelt wurde, hat ADLER insgesamt 2,6 Millionen Aktien — entsprechend
3,6 Prozent der ausstehenden Aktien zum Ende des Berichtszeitraums — zu einem Gesamtpreis von
EUR 34,1 Millionen erworben. ADLER hat die Programme initiiert, weil die Aktie weit unter ihrem inneren
Wert (NAV je Aktie) gehandelt wird und in dieser Differenz ein hohes Wertsteigerungspotenzial liegt. Im

Ausmaf} der erworbenen Aktien konnen Stimmrechte nicht ausgeiibt werden.

Die Aktionarsstruktur hat sich Ende 2018 im Zuge der umfangreichen Wandlungen deutlich veridndert. Zu
den bestehenden Aktioniren ist ein neuer Groflaktionir hinzugekommen, der mit 9,6 Millionen Aktien zum
drittgrofiten Aktionir avanciert ist. Die beiden groéf3ten Einzelaktionire sind nach wie vor Klaus Wecken aus
Basel, Schweiz, und die Mezzanine IX Investors S.A. aus Luxemburg. Gemifd den Mitteilungen, die ADLER
von Aktioniren bei entsprechender Schwelleniiberschreitung erhalten hat, stellte sich die Aktionirsstruktur
am 31. Dezember 2018 wie folgt dar:

AKTIONARSSTRUKTUR AM 31. DEZEMBER 2018

Free Float: 47,1 %

Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, GroBherzogtum
Luxemburg: 14,4 %

Klaus Wecken, Basel, Schweiz: 14,7 %

Thomas Bergander, Berlin, Deutschland: 6,7 %

Eigene Aktien: 3,6 %

Finanzberichterstattung von EPRA ausgezeichnet

Die European Public Real Estate Association (EPRA) hat ADLER 2018 bescheinigt, in der Befolgung ihrer
Best-Practice-Empfehlungen das héchst mégliche Niveau des ,Gold Level” erzielt zu haben. Unternehmen
erhalten diese Auszeichnung, wenn sie den Empfehlungen zu mehr als 85 Prozent folgen. Im Vorjahr hatte
ADLER noch das ,Silver Level® erreicht, das vergeben wird, wenn ein Unternehmen die Best-Practice-Emp-
fehlungen zu 70 bis 85 Prozent befolgt.

EPRA ist eine gemeinniitzige Organisation mit Sitz in Briissel. Dieser europaweite Verband von bérsenno-
tierten Unternehmen der Immobilienbranche hat sich unter anderem das Ziel gesetzt, die wirtschaftliche
Rechnungslegung zu vereinheitlichen und dadurch iiber die nationalen Grenzen hinweg leichter vergleichbar

zu machen.

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

Fairwater Multi-Strategy Investment ICAV, Dublin, Irland: 13,5%

21



/// BERICHT DES AUFSICHTSRATS

/// BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionirinnen,
sehr geehrte Aktionire,
sehr geehrte Damen und Herren,

im zurtckliegenden Geschiftsjahr hat der Aufsichtsrat der
ADLER Real Estate AG die ihm nach Gesetz und Satzung
ibertragenen Aufgaben fortlaufend wahrgenommen. Die
Wahrnehmung der Aufgaben erfolgte sowohl in regelmifiigen
Sitzungen als auch in Einzelbesprechungen. Der Aufsichtsrat
stand dem Vorstand beratend zur Verfiigung und tberwach-
te seine Tatigkeit. Hierbei lief} sich der Aufsichtsrat tiber die
wirtschaftliche Lage der Gesellschaft berichten und hat die
erforderlichen Beschliisse gefasst. Der Aufsichtsrat stand auch
auflerhalb der Sitzungen im regelmifiigen Kontakt zum Vor-
stand des Unternehmens und hat sich fortgesetzt tiber die ak-
tuelle Geschiftsentwicklung informiert. Der Aufsichtsrat war
in alle Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir das

Unternehmen unmittelbar eingebunden.
Personelle Veranderungen

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2018 gab es im Aufsichtsrat der
ADLER Real Estate AG folgende personelle Verinderungen:

Herr Thomas Katzuba von Urbisch hat sein Aufsichtsrats-
mandat zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung
am 30. Mai 2018 niedergelegt. Der Aufsichtsrat dankt Herrn
Katzuba von Urbisch fiir die stets vertrauensvolle und kons-

truktive Zusammenarbeit.

Neu in den Aufsichtsrat berufen wurde mit Wirkung zum
30. Mai 2018 Herr Claus Jorgensen.

Gemif § 107 AktG, innere Ordnung des Aufsichtsrats, hat
der Aufsichtsrat sodann aus seiner Mitte den Vorsitzenden
und den stellvertretenden Vorsitzenden gewihlt mit folgen-
dem Ergebnis:
— Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Dirk Hoffmann
— Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats:

Thilo Schmid

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2018 gab es im Vorstand der
ADLER Real Estate AG keine personellen Veranderungen.
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Sitzungen des Aufsichtsrats

Die Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat er-
folgt in regelmifiigen gemeinsamen Sitzungen. Grundlage fir
die Sitzungen bilden schriftliche Vorstandsberichte. In diesen
Berichten wurde der Aufsichtsrat sowohl tiber die Gesamtlage
des Unternehmens und seiner Tochtergesellschaften als auch
iiber Einzelsachverhalte von gréferer Bedeutung informiert.
Der Gang der Geschifte, die Lage, die Rentabilitit und die Li-
quiditat der Gesellschaft sowie die beabsichtigte Geschifts-
politik und andere grundsitzliche Fragen der Unternehmens-
fithrung bildeten ebenso Schwerpunkte der Beratungen wie
die Lage der Tochtergesellschaften des Konzerns.

Im Geschiftsjahr 2018 fanden insgesamt vier turnusmafiige
Aufsichtsratssitzungen in Form von Prisenzsitzungen statt,
und zwar am 22. Mirz, 17. Mai, 6. September und 11. De-
zember. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats nahmen an den
Prasenzsitzungen des Aufsichtsrats teil. Daneben erfolgten
weitere Beschlussfassungen im Rahmen von drei auleror-
dentlichen Sitzungen, drei Telefonkonferenzen und 20 Um-
laufbeschliissen. Auch an diesen Beschlussfassungen nahmen
alle Mitglieder des Aufsichtsrats teil. Daneben fanden weite-
re, dem Informationsaustausch dienende Aufsichtsratssit-

zungen ohne zusitzliche Beschlussfassung statt.

Vor dem Hintergrund, dass der Aufsichtsrat der Gesellschaft
satzungsgemaf} aus drei Mitgliedern besteht, sind keine Aus-
schiisse gebildet worden. Samtliche Mitglieder des Aufsichts-
rats haben sich im Rahmen ihrer Titigkeit mit der Gesamt-
heit der Aufgaben des Aufsichtsrats befasst.

Demgemif} wurden alle an den Aufsichtsrat herangetragenen
Sachverhalte und Beschlussvorlagen von der Gesamtheit des
Aufsichtsrats beraten und entschieden. Hierbei stimmte der
Aufsichtsrat, soweit méglich, den vorlagepflichtigen Geschif-

ten und Vorgangen nach sachgemif3er Beurteilung zu.

Dariiber hinaus unterrichtete der Vorstand den Aufsichtsrat
regelmaflig in schriftlichen Quartalsberichten tiber den Gang
und die Lage der Geschifte, die Rentabilitit und die Liquiditit
der Gesellschaft sowie iiber die verfolgte Geschiftspolitik und

andere grundsitzliche Fragen der Unternehmensplanung.
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Tatigkeitsschwerpunkte

Der Aufsichtsrat hat sich in seinen regelmifligen Sitzungen
durchgingig mit den fir den Konzern und die Gesellschaft
bedeutsamen Fragen der Unternehmensstrategie, der Un-
ternehmensplanung und der Geschiftsentwicklung sowie
Fragen der Finanz- und Investitionsplanung befasst. Ge-
genstand der Befassung war dartiber hinaus die Risiko- und

Compliance-Berichterstattung.

Schwerpunkt der Aufsichtsratstitigkeit war zunichst die
Begleitung des fortschreitenden Umbaus der ADLER Real
Estate AG und ihrer Tochtergesellschaften zu einem integ-
rierten Immobilienkonzern, der alle mieternahen Dienstleis-
tungen aus eigener Hand anbietet. Dabeilag im abgelaufenen
Geschiftsjahr der Fokus auf der Verbesserung der operativen
Kennzahlen. Zu diesem Zweck wurde auch der Bereich der
Vermietung mittels konzerneigener Ressourcen deutlich
ausgebaut. Mit dem Erwerb von rund 70 Prozent der Anteile
an der Brack Capital Properties N. V. (BCP) und der damit ein-
hergehenden Vergroéfierung des Bestandes um rund 12.000
Wohneinheiten gelang dariiber hinaus die Starkung der ope-
rativen und finanziellen Leistungsdaten. Diesem Ziel diente
auch die Veriuflerung des insgesamt rund 3.700 Einheiten
zidhlenden Non-Core-Portfolios, von dem eine Tranche von
rund 2.300 Einheiten in ein im Jahr 2018 mit Benson Elliot
gegriindetes Joint Venture eingebracht sowie eine weitere
Tranche von rund 1.400 Einheiten an einen Investor verau-
Bert wurde. Zur Refinanzierung des Briickenkredits, dessen
Aufnahme den Erwerb der BCP erméglicht hatte, konnte
eine BB+ geratete Unternehmensanleihe im Umfang von
EUR 800 Millionen erfolgreich platziert werden. Ebenfalls
erfolgreich gestaltete sich auch der Riickkauf von Unter-
nehmensanleihen 2015/2020 in einer Gréfienordnung von
EUR 200 Millionen. 12,9 Millionen neue Aktien entstanden
schliefflich durch die Falligkeit der Wandelschuldverschrei-
bung 2013/2018 und der Pflichtwandelschuldverschrei-
bung 2015/2018. Damit betrug die Marktkapitalisierung
der ADLER Real Estate AG zum Ende des Berichtszeitraums
rund EUR 900 Millionen. Mit dem Erwerb eines unbebau-
ten Grundstiicks von 40.000 Quadratmetern in Schénefeld/
Brandenburg erweiterte die Gesellschaft zudem die Aktiviti-
ten im Bereich der Projektentwicklung, die bereits im Jahr
2017 mit dem Projekt Wasserstadt Mitte in Berlin begonnen

wurden.

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)

Der Aufsichtsrat vertritt gemeinsam mit dem Vorstand die
Auffassung, dass der DCGK international und national an-
erkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unter-
nehmensfithrung enthalt, die zur Leitung und Uberwachung
deutscher bérsennotierter Gesellschaften dienen.

Die Umsetzung der vom Deutschen Corporate Governance
Kodex gebiindelten gesetzlichen Vorschriften zur Leitung
und Uberwachung deutscher bérsennotierter Gesellschaften
sowie dessen Empfehlungen und Anregungen international
und national anerkannter Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensfithrung werden bereits seit 2002
und damit seit der Etablierung des Kodex durch den Vorstand
und den Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG nachgehal-
ten. Die Vorschriftenumsetzung erfolgte und erfolgt seither
jeweils bis auf wenige Ausnahmen. Soweit von den Vorga-
ben des Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner
jeweils gultigen Form abgewichen wurde, wurde dies in der
»Entsprechenserklirung” gemif} § 161 AktG erldutert und
in der jeweils giltigen Fassung dauerhaft auf der Homepage
der Gesellschaft unter ,Investor Relations“ verdffentlicht.
Soweit sich unterjihrig Abweichungen von den Vorgaben
des DCGK ergeben haben, wurde die Entsprechenserklidrung
entsprechend aktualisiert.

Die Entsprechenserklirung wird zusammen mit dem Jahres-
abschluss und dem Lagebericht sowie den iibrigen offenzu-
legenden Unterlagen im Bundesanzeiger bekannt gemacht

und zum Unternehmensregister eingereicht.

Dartiber hinaus veréffentlicht die ADLER Real Estate AG auf
ihrer Homepage den Corporate Governance Bericht des Un-
ternehmens im Zusammenhang mit der Veréffentlichung der

Erklirung zur Unternehmensfithrung gemaf? § 289f HGB.
Im Geschiftsjahr 2018 hat es sowohl auf Seiten des Auf-

sichtsrats als auch auf Seiten des Vorstands keine Anhalts-
punkte fir Interessenkonflikte gegeben.
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Jahres- und Konzernabschluss 2018

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der ADLER
Real Estate AG sowie der Konzernabschluss einschliefilich
zusammengefasstem Lagebericht fiir das Geschiaftsjahr 2018
sind von dem in der Hauptversammlung vom 30. Mai 2018
gewihlten Abschlusspriifer, der Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Hamburg, gepriift und mit einem uneingeschriankten

Bestitigungsvermerk versehen worden.

Dem Aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (HGB), der Kon-
zernabschluss (IFRS) einschlieflich zusamengefasster La-
gebericht sowie die Priufungsberichte des Abschlusspriifers
iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Konzern-
abschlusses zur Priifung vorgelegt worden. Der Aufsichtsrat
beriet auf seiner Bilanzsitzung am 25. Méarz 2019 mit dem
Vorstand die Unterlagen zu den Jahresabschliissen und den
Berichten, insbesondere die Fragen zur Bewertung des Um-
lauf- und Anlagevermdégens, und erérterte diese eingehend.
Der Abschlusspriifer berichtete im Rahmen dieser Sitzung
iber die wesentlichen Ergebnisse der Priifungen und stand
dem Aufsichtsrat fiir erganzende Auskiinfte zur Verfiigung.
Auf Basis seiner eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lagebe-
richts stimmte der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Prifung
durch den Abschlusspriifer zu und stellte fest, dass nach dem
abschlieflenden Ergebnis seiner Priifung keine Einwendun-
gen zu erheben sind. Mit Beschluss vom 25. Miarz 2019 bil-
ligte der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, der damit gemifd
§ 172 AktG festgestellt ist, sowie den Konzernabschluss.
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Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat setzt sich gemif § 96 AktG aus Vertretern

der Anteilseigner zusammen.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitarbeitern des ADLER-Kon-
zerns fur ihre Leistungen, ihr Engagement und ihre Loyalitit.

Berlin, im Mirz 2019

Dr. Dirk Hoffmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT 2018

1. GRUNDLAGEN DES KONZERNS DER ADLER REAL ESTATE AG

GESCHAFTSMODELL

ADLER ist ein fithrendes Wohnungsunternehmen in Deutschland mit Fokus auf bezahlbarem Wohnraum. Das
Portfolio besteht hauptsachlich aus Objekten in grofien und wachsenden Ballungsrdumen Nord-, Ost- und
Westdeutschlands sowie deren Aufienbezirken und bietet im Hinblick auf Bewertungsgewinne, Leerstandsab-
bau und Mieterh6hung erhebliches Wertsteigerungspotenzial. Geschiftsbetrieb und Immobilienbestinde der
Gruppe sind samtlich in Deutschland verortet und profitieren vom deutschen Wirtschaftswachstum im Allge-

meinen ebenso wie von der giinstigen Immobilienmarktdynamik in Deutschlands B-Stidten im Besonderen.

Das Geschaftsmodell von ADLER ist die langfristige Vermietung von Wohnungen und die Erzielung nachhal-
tiger Zahlungsstrome. Um die Profitabilitit auf Dauer zu sichern, ergédnzt ADLER sein Wohnimmobilienge-
schift durch An- und Verkiufe, wenn sich die Gelegenheit dazu ergibt. Neu iibernommene Vermégenswerte
weisen meist anfangs einen hoheren Leerstand auf, der nach dem Erwerb durch aktives Asset Management
abgebaut wird. Die zentralen Funktionen im Property-Management obliegen Mitarbeitern aus dem ADLER
Konzern. Dies schlief3t Aktivititen des Property- und Facility-Managements mit ein, das ADLER mittlerweile
selbst iiber seine Tochtergesellschaften ADLER Wohnen Service GmbH und ADLER Gebiude Service GmbH
betreibt. Nach Ubernahme der BCP ist ADLER dabei, die bestehenden Strukturen der beiden unabhingigen
Firmen BCP und ADLER-Gruppe zusammenzufiithren. Das BCP-Portfolio wird derzeit noch von der RT Faci-
lity Management GmbH verwaltet.

Jiingste Fusions- und Ubernahmetitigkeiten

Das Geschiftsmodell der ADLER Real Estate AG bestand bis zum vierten Quartal 2017 aus zwei Bereichen,
der Bestandshaltung (Investment Properties) und dem Handel mit Immobilien (Vorratsimmobilien). Ent-
sprechend war auch die Segmentberichterstattung der Quartalsberichte aufgebaut. Ende November 2017
hat ADLER den tiberwiegenden Teil seiner Anteile an der fir das Handelsgeschift zustindigen Gesellschaft
ACCENTRO Real Estate AG verkauft und damit seine Handelsaktivititen aufgegeben. Seitdem hat ADLER
sich auf die Bestandshaltung konzentriert und damit sein Geschiftsmodell entsprechend vereinfacht.

Im Zentrum des Geschiftsmodells von ADLER steht daher seit Ende 2017 ausschliefilich die Bewirtschaftung
von Investment Properties, bei denen es sich vornehmlich um Wohneinheiten handelt. Der Wohnimmobi-
lienbestand der Gruppe ist in den vergangenen finf Jahren durch Akquisitionen von Einzelportfolios oder

Anteilen an Immobiliengesellschaften - zuletzt durch die Akquisition der BCP — aufgebaut worden.

Am 2. April 2018 tbernahm ADLER knapp 70 % der Anteile an der BCP, einer bérsennotierten Aktienge-
sellschaft niederlandischen Rechts mit Sitz in Amsterdam, deren Aktien an der Tel Aviv Stock Exchange ge-
handelt werden. BCP besitzt ein umfangreiches Immobilienportfolio in Deutschland, das zu zwei Dritteln
aus hochwertigen Wohnimmobilien an A-Standorten besteht und attraktive Wohnentwicklungsprojekte in
den Stadtzentren von Diisseldorf und Aachen beinhaltet. Zum restlichen Bestand gehéren rund 330.000
Quadratmeter Gewerbefliche. Da ADLER sein Geschiftsmodell auf Kauf und Halten von Wohnimmobilien
in Deutschland fokussiert, ist beabsichtigt, fur dieses Gewerbeportfolio kurzfristig alternative Verwendungs-
moglichkeiten zu finden.

Wohnimmobilienportfolio

Mit Stand vom 31. Dezember 2018 hielt ADLER insgesamt 62.010 Mieteinheiten mit einer Gesamtfliche von
3,8 Millionen Quadratmetern, einem Verkehrswert von EUR 4.989,1 Millionen und einer annualisierten Netto-
kaltmiete (einschl. Parkpliatze und sonstige Bereiche) von rund EUR 231,5 Millionen. Regionale Schwerpunkte
sind Niedersachsen (18.767 Einheiten), Nordrhein-Westfalen (15.325 Einheiten) und Sachsen (10.609 Einheiten).
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Das Portfolio von ADLER besteht hauptsichlich aus kleinen bis mittelgroBen Wohneinheiten. Im Durch-
schnitt sind die Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter grofy und damit gut an die Wiinsche der Ziel-
gruppe — Mieter mit mittlerem bis niedrigem Einkommen - angepasst. Auch diese Ausrichtung halt ADLER
fiir wirtschaftlich sinnvoll. Daran hat sich auch nach der Ubernahme der BCP nichts geandert, da auch die
BCP ein Portfolio mit dhnlich grofRen Wohnungen besitzt. Das Angebot wird dem seit geraumer Zeit anhal-
tenden Trend gerecht, dass die Zahl der Ein-Personen-Haushalte in Deutschland stetig zunimmt. Zudem
wird das Risiko von Mietausfillen bei Mietern mit geringem Einkommen dadurch begrenzt, dass sie auf Un-
terstiitzung der Sozialkassen vertrauen diirfen, wenn sie ihre Mietschulden nicht aus eigenem Einkommen
begleichen kénnen. Nicht zuletzt fallt auf diese Kategorie von bezahlbarem Wohnraum auch das Augenmerk
von Stidten und Gemeinden, wenn sie Fluchtlingen eine feste Bleibe verschaffen oder Studenten attraktive

Wohnmoglichkeiten anbieten wollen.

ADLER verwaltet sein Portfolio aktiv. Aus diesem Grund werden die spezifischen Klassifizierungen ,Core” und
,Non-Core” regelmifig aktualisiert. Im Zuge der kontinuierlichen Portfoliooptimierung werden die jeweili-
gen Besonderheiten der Immobilien genauso bewertet wie die jeweiligen Marktdaten, um die fur Investitio-
nen, Wartung und Renovierung benétigten Mittel zu bestimmen. Auf diesem Wege soll sichergestellt werden,
dass die Qualitit der Wohnungen dem Marktstandard entspricht und so Vermietungsstand und Mietwachs-
tum verbessert werden. Die wesentlichsten externen Faktoren fiir die Asset- und Kapitalallokation sind so-
ziodemografische Trends, erwartbare Verinderungen der Nachfrage, verschiedene Infrastrukturmafinahmen
und politische Entscheidungen. Je nach Ergebnis der Portfolioanalysen erfolgen regelmafiige Abstimmungen
mit den Regionalleitern, um die operative Umsetzung der Handlungsstrategien sicherzustellen (z. B. ver-
starktes Marketing, wenn die Qualitit des Objekts in Ordnung ist, es sich aber an einem ungiinstigen Stand-
ort befindet oder Ahnliches). Objekte, die eine niedrige Qualitit aufweisen oder sich in einer nicht attraktiven

Makroumgebung befinden, gelten als ,Non-Core® und werden entsprechend fiir den Verkauf vorgesehen.

ADLER hat gegen Ende des Geschiftsjahres 2018 rund 3.700 Wohneinheiten veriduflert, die als Non-Core
identifiziert waren. Die Nutzen und Lasten dieses Portfolios sind allerdings erst zu Beginn des Jahres 2019

iibergegangen.
Akquisitionsstrategie

ADLER beabsichtigt, den Bestand an Wohnimmobilien in Zukunft weiter durch Zukiufe von Unternehmens-
anteilen sowie Einzelportfolios oder -assets auszuweiten. Dabei investiert ADLER bevorzugt in Wohnimmo-
bilienportfolios, die sich in B- und Randlagen grofier Ballungsriume befinden, weil dort die Mietrenditen
typischerweise hoher liegen als in innerstddtischen A-Lagen. Wenn sich entsprechende Marktgelegenheiten
ergeben, investiert ADLER im Sinne der Portfolioerganzung aber auch in so genannte A-Lagen mittelgrofier
Stadte oder Stadte wie etwa Berlin oder Leipzig, um an den Wertsteigerungen in solchen Markten teilzuha-
ben. Die Akquisition der BCP war auch ein Schritt in diese Richtung.

Akquisitionen erscheinen ADLER nur dann sinnvoll, wenn die Immobilien bereits unmittelbar ab dem Zeit-
punkt des Erwerbs einen positiven Cashflow abzuwerfen versprechen. Da es in den letzten beiden Jahren
schwieriger geworden ist, Portfolios am Markt zu attraktiven Preisen zu erwerben und die Kaufpreise sich
den Neubaupreisen angenihert haben, wird ADLER - in Erginzung seiner unverandert weiter bestehenden
Grundausrichtung - den Bestand in Zukunft auch durch Projektentwicklungen, Bestandsverdichtungen oder
Dachausbau bestehender Bestinde erweitern. Die Zahl der Entwicklungsprojekte hat insbesondere mit der
Ubernahme von BCP zugenommen. Diese Mehrwert schépfenden Titigkeiten werden aber auch in Zukunft
keinen so grofien Teil der Bilanzsumme ausmachen, dass sich daraus ein Hindernis fiir die Verbesserung des

Ratings bis hin zu einem Investment Grade ergeben wiirde.
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Finanzierungsstrategie

Bei der Finanzierung der Konzernaktivitaten hilt ADLER aus Uberlegungen der Wirtschaftlichkeit und der
Risikoabwigung ein Verhiltnis von Eigen- und Fremdkapital fiir angemessen, das zu einem fir das ange-
strebte Investment Grade Rating ausreichenden Loan to Value (LTV) fithrt. In der Fremdfinanzierung strebt
ADLER eine Filligkeitsstruktur an, die dem langfristigen Charakter der finanzierten Vermdégenswerte ent-
spricht. Durch Riickzahlung vorhandener Verbindlichkeiten oder durch Refinanzierung bestehender Finan-
zierungen zu ginstigeren Konditionen will ADLER zudem die durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen weiter

absenken. Das ist auch 2018 gelungen.

ADLER hat guten Zugang sowohl zum Markt fir besicherte Bankdarlehen als auch fiir unbesicherte Finan-
zierungen. Dieser doppelte Zugang senkt das Risiko bei der Beschaffung von Fremdmitteln, eines der grofi-
ten mit der Branche assoziierten Risiken, erheblich. Investoren, Kapitalmarktteilnehmer und finanzierende
Banken kénnen sich dabei bei ihrer Einschitzung der Kreditwiirdigkeit von ADLER seit Ende 2016 auf ein
Rating stiitzen, das ADLER von der weltweit renommierten Ratingagentur Standard & Poor’s erhalten hat.

Zum Ende des Berichtszeitraums war dieses Rating ,BB/Stable Outlook*.

Bisweilen hingt der wirtschaftliche Erfolg auch von der eigenen Reaktionsschnelligkeit ab. Um kurzfristig
auf etwaige Marktopportunititen reagieren zu kénnen, kann ADLER daher mit Zustimmung der Aktioni-
re genehmigtes und bedingtes Kapital vorhalten, auf das jederzeit zu Akquisitionszwecken zuriickgegriffen
werden kann. Auch die im Rahmen der Aktienriickkaufprogramme erworbenen eigenen Aktien kénnten als

Akquisitionswihrung eingesetzt werden.

STEUERUNGSSYSTEM
Finanzielle Steuerungskennzahlen

ADLER verwendet als finanzielle Hauptsteuerungsgréflen den branchentypischen EPRA Net Asset Value
(EPRA NAV), Funds from Operations I (FFO I) als Indikator fiir das am Cashflow orientierte operative Ergeb-
nis und den Loan to Value (LTV) als Indikator fiir die finanzielle Stabilitat.

Nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen

Im Rahmen des Property-Managements werden zahlreiche nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen regelmi-
Rig uberwacht. Das gilt fiir das konzerneigene Property-Management ebenso wie fir die wenigen externen
Dienstleister, mit denen ADLER noch zusammenarbeitet. Zu diesen Kennzahlen gehéren zum Beispiel die
Vermietungsquote, die Zahl der Kiindigungen sowie die Zahl der neuen Mietvertrige, die Einhaltung zeit-
licher Vorgaben bei Instandhaltungsmafinahmen, die Erreichbarkeit der Property-Manager und Ahnliches.

Weichen die Ist-Werte von den Soll-Werten nachhaltig ab, werden Mafinahmen zur Korrektur entwickelt.

Auch nichtfinanzielle Kennzahlen spielen beim Erwerb neuer Immobilienbestinde eine grof3e Rolle. Schlief3-
lich ist die potenzielle Wertentwicklung einer Immobilie unter anderem von Veridnderungen in der Infra-
struktur, der zu erwartenden Bevélkerungsentwicklung oder den méglichen Verdnderungen am regionalen
Arbeitsmarkt abhingig. Die Kenntnis oder die Einschitzung solcher Kennzahlen flief3t in alle Akquisitions-

entscheidungen zum Kauf einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios ein.

Weitere nicht finanzielle Kennzahlen hat ADLER in der nicht finanziellen Berichterstattung verdffentlicht.
Diese werden allerdings nicht zum aktiven Management des Unternehmens verwendet. Der Bericht steht auf
der Website des Unternehmens unter https://adler-ag.com/investor-relations/publikationen/nichtfinanziel-
le_berichterstattung/ zur Verfiigung.
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MITARBEITER

Die ADLER Real Estate AG hat als Konzernholding drei Vorstandsmitglieder, aber keine Mitarbeiter. Die Auf-
gaben der zentralen Administration sowie das Bestandsmanagement erfolgen im Konzern weitgehend iiber
die hundertprozentige Tochtergesellschaft ADLER Real Estate Service GmbH. Die Aufgaben des Asset Ma-
nagements werden von der ADLER Wohnen Service GmbH durchgefiihrt, das Facility Management von der
ADLER Gebiude Service GmbH. Wegen der strategisch beabsichtigten Internalisierung ehemals extern ver-
gebener Aufgaben im Property- und Facility-Management nahm die Zahl der Mitarbeiter im ADLER-Konzern
2018 erheblich zu, von 555 zu Beginn des Jahres auf 828 Voll- und Teilzeitkrifte (BCP ausgenommen) zum
Ende des Berichtszeitraums. Der iiberwiegende Teil der Mitarbeiter ist in den Teilgesellschaften titig, die
das konzerneigene Property-Management (258 Mitarbeiter) und das Facility-Management (339 Mitarbeiter)
betreiben. Die neu erworbene BCP beschiftigte Ende 2018 insgesamt 145 Mitarbeiter.

FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG

Als Immobilienkonzern betreibt ADLER keine Forschung und Entwicklung im herkémmlichen Sinne. Al-
lerdings sind laufende Marktanalysen erforderlich, um die kiinftige Entwicklung auf dem Wohnungsmarkt
abschitzen zu kénnen. ADLER bedient sich dazu der Einschitzungen von Maklerorganisationen, Bundesbe-
hoérden, spezialisierten Forschungsinstituten, renommierten Bewertungsunternehmen oder Research-Abtei-
lungen von Banken. Sie werden durch eigene Erfahrungen aus der Vermietung vor Ort erginzt. Aufierdem
miissen die vielfiltigen Entwicklungen des Bauwesens und der Gebdudetechnik wie auch die sich wandeln-
den regulatorischen Anforderungen beobachtet und analysiert werden. Die aus diesen Analysen gewonnenen
Erkenntnisse stellen eine wichtige Grundlage fiir die gesamte operative Geschiftstitigkeit der Gesellschaft
dar. Mit der Mieter-App hat ADLER zudem ein modernes Instrument zur Mieterkommunikation und zur
Kundenbindung eingefiihrt.

2. WIRTSCHAFTSBERICHT
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE UND BRANCHENBEZOGENE ENTWICKLUNG

2018 haben sich die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingungen weiterhin als
stabil und positiv fiir die Immobilienbranche erwiesen. Die Inflationsrate fiel 2018 mit einem Jahresdurch-
schnitt von 1,9 Prozent moderat aus, auch wenn sie gegeniiber dem Vorjahr nach der anhaltenden Verteue-
rung von Rohélprodukten und Nahrungsmitteln leicht gestiegen ist. Die Zahl der in Deutschland Beschiftig-
ten liegt mit rund 45 Millionen weiterhin auf sehr hohem Stand, die Zinsen hingegen verharren immer noch

auf einem historisch niedrigen Niveau.

Allerdings hat sich seit Mitte des Jahres das gesamtwirtschaftliche Umfeld eingetriibt. Wichtige Stimmungs-
indikatoren sind eher riickliufig. Die Wachstumsrate der deutschen Wirtschaft lag nach ersten Berechnungen
des Statistischen Bundesamtes 2018 bei 1,5 Prozent und damit niedriger als in den letzten vier Jahren und
auch niedriger als urspringlich erwartet. Fir 2019 haben die meisten Wirtschaftsforschungsinstitute ihre
Schitzungen ebenfalls zurtickgenommen und rechnen mit einer Wachstumsrate zwischen ein und eineinhalb
Prozent. Offenbar werden die Erwartungen von anhaltenden politischen Unsicherheiten in der EU, handels-
politischen Konflikten der USA mit der EU und China, geopolitischen Unwigbarkeiten und einem zumindest

teilweisen Aufbrechen der gewohnten Weltwirtschaftsordnung beeintrachtigt.

Fur ein Unternehmen wie die ADLER Real Estate AG ist vor allem die Entwicklung auf dem inldndischen
Mietwohnungsmarkt von Bedeutung. Der hat sich auch 2018 als stabil erwiesen. Die Mieten lagen gemif

Ausweis im Index der Lebenshaltungskosten deutschlandweit im Jahresdurchschnitt um 1,6 Prozent héher
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als im Vorjahr. Damit nahmen sie in geringerem Mafle zu als die Lebenshaltungskosten insgesamt. Aller-
dings verdeckt der Durchschnitt die unterschiedlichen Entwicklungen einzelner Regionen, von Stadt und
Land, von Neu- und Altbau oder auch von unterschiedlichen Wohnungsgréf3en. Mit ihren Immobilien ist die
ADLER Real Estate AG vornehmlich in B-Lagen und am Rande von Ballungsgebieten vertreten. Solche Lagen
profitieren typischerweise, wenn in den Zentren oder den A-Lagen die Mieten kriftig steigen — so wie es in
den meisten Stidten in Deutschland der Fall ist. Denn Mieter, die sich die steigenden Mieten nicht leisten
wollen oder kénnen, suchen dann nach Alternativen und sind haufig bereit, eine gréflere Entfernung zum
Zentrum in Kauf zu nehmen. Aufierdem beriicksichtigt der Durchschnitt nicht, dass sich die Entwicklung von

Neuvertragsmieten und Bestandsmieten meist deutlich unterscheidet.
Rechtliche Rahmenbedingungen

Im Koalitionsvertrag fur die laufende Legislaturperiode haben die regierungsbildenden Parteien der grofien
Koalition Mitte Mirz 2018 auch Grundsitze fiur die Wohnungspolitik festgelegt. Darin bekennen sie sich
zu einem ,wohnungswirtschaftlichen Dreiklang aus einer Stirkung der Investitionstitigkeit, einer Wieder-
belebung des sozialen Wohnungsbaus und einer ausgewogenen mietrechtlichen und sozialpolitischen Flan-
kierung". Fiir privatwirtschaftliche Anbieter von bezahlbarem Wohnraum ist das nicht unbedingt eine gute
Nachricht, da im sozialen Wohnungsbau Mieten subventioniert und damit marktwidrig niedrig gehalten
werden. Hinter der mietrechtlichen und sozialpolitischen Flankierung wiederum verbergen sich schirfere
Beschriankungen der Méglichkeiten, Mieten in sogenannten ,angespannten® Mirkten anzuheben. Das kann
die Rentabilitit des Vermietungsgeschifts mindern und damit den Wert der betroffenen Immobilien beein-

trichtigen. Zudem vermindert eine schirfere Regulierung die Investitionsneigung.

Das Bundesverfassungsgericht hat am 10. April 2018 die bisherige Berechnungsgrundlage fiir die Grundsteu-
er fur verfassungswidrig erklirt und gleichzeitig eine Frist zur Neuregelung bis Ende 2019 gesetzt. Formal-
juristisch gilt das Urteil zwar nur fiir die alten Bundeslinder, in den neuen Bundeslidndern ist die Situation
aber vergleichbar. Die Eckpunkte fiir eine Neuregelung wurden Anfang Februar 2019 festgelegt. Fur die Be-
rechnung der Grundsteuer werden zukiinftig der Bodenrichtwert, das Alter der Gebdude und die in der Region
durchschnittlichen Mietkosten als Basis genommen. Politische Akteure betonen, dass das Gesamtaufkom-
men der Steuer durch die Reform nicht veriandert werden soll. Das schlief3t aber nicht aus, dass sich die Vertei-
lung dndern kann, die Belastung bestimmter Immobilien sich also erhéht, anderer méglicherweise verringert.
Veridnderungen koénnen sich in der Belastung der Mieter niederschlagen, weil der steuerpflichtige Eigentimer
die Grundsteuer auf die Mieter umlegen kann.

Ende Juni 2018 hat die Bundesregierung beschlossen, Familien mit Kindern ein Baukindergeld zu gewihren,
sofern sie zwischen Anfang 2018 und Ende 2020 Wohneigentum erwerben oder bereits erworben haben.
Es soll EUR 1.200 pro Kind und Jahr betragen und zehn Jahre lang gewihrt werden. Berechtigt sind Fami-
lien mit einem zu versteuernden Jahres-Haushaltseinkommen von bis zu EUR 75.000 plus einer Freigrenze
pro Kind von EUR 15.000. Gleichzeitig wird der Bau von Mietwohnungen in Regionen mit angespanntem
Wohnungsmarkt dadurch geférdert, dass der Eigentumer anfinglich erhéhte Abschreibungsméglichkeiten

geltend machen kann.

Im September 2018 hat die Bundesregierung schirfere Regeln fiir Vermieter auf den Weg gebracht und den
Entwurf eines Mietrechtsanpassungsgesetzes beschlossen. Darin ist festgehalten, dass Vermieter in Re-
gionen mit Wohnungsmangel in den nichsten funf Jahren nur noch acht - statt wie bisher elf — Prozent
der Modernisierungskosten auf die Mieter umlegen durfen. Zudem soll fiir den Betrag, um den Vermieter
die Miete nach einer Modernisierung erhéhen kénnen, eine bundesweite Kappungsgrenze von monatlich
EUR 3 pro Quadratmeter innerhalb von sechs Jahren gelten. Liegt die Durchschnittsmiete unter EUR 7 pro
Quadratmeter, gilt eine Kappungsgrenze von EUR 2 pro Quadratmeter. Aufierdem enthalt der Gesetzentwurf
neue Pflichten fiir Vermieter, etwa die, neuen Mietern Auskunft iiber die Miete zu geben, die der Vormieter
bezahlt hat.
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Mit einer Sonderabschreibung von jahrlich funf Prozent, die vier Jahre lang gewéhrt wird, will die Bundesre-
gierung dafiir sorgen, dass private Investoren neue Mietwohnungen mit niedrigem Mietniveau schaffen. Das
Ziel lautet, in den nichsten Jahren 1,5 Millionen Wohnungen und Eigenheime zusitzlich zu bauen, um die
angespannte Lage fiir Mieter zu lindern. Fiir die Férderung kommen nur Wohnungen infrage, deren Kauf-
und Baukosten weniger als EUR 3.000 je Quadratmeter Wohnfliche betragen. Diese neue Regelung bedarf
allerdings noch der Ratifizierung durch den Bundesrat.

WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG DES KONZERNS

Nach dem erfolgreichen Umbau des ADLER-Konzerns hin zu einem Immobilienunternehmen, das sich aus-
schlieflich auf das Vermietungsgeschift konzentriert und dabei alle mieternahen Dienstleistungen selbst
anbietet, lag der Fokus 2018 auf Wachstum, Verbesserung der operativen Leistungsdaten und verstirkter

Kapitalmarktorientierung, um méglichst bald ein Investment-Grade-Rating zu erhalten.

Einer verbesserten Kapitalmarktorientierung diente die Refinanzierung der Schuldscheindarlehen im Um-
fang von EUR 615 Millionen. Sie war Ende 2017 mit Aufnahme einer Unternehmensanleihe in die Wege
geleitet und bereits im Verlauf des ersten Quartals weitgehend abgeschlossen worden.

Im Februar 2018 hatte ADLER eine Vereinbarung mit der Redzone Empire Holding Limited iiber den Kauf
von 41,04 Prozent der Anteile an der BCP unterzeichnet und dariiber hinaus ein 6ffentliches Ubernahmean-

gebot (Special Tender Offer oder STO) zum Erwerb von bis zu 25,8 Prozent zusitzlicher Aktien angekiindigt.

Anfang April 2018 konnte die Akquisition erfolgreich abgeschlossen werden. Uber die Vereinbarung mit
Redzone, den STO und den Erwerb von Aktien, die ADLER vonseiten des Senior Managements der BCP
angeboten worden waren, konnte ADLER 69,81 Prozent der Anteile an der BCP erwerben.

Mit der Ubernahme erweiterte ADLER sein Portfolio um knapp 12.000 Wohneinheiten oder rund 24 Prozent.
Dadurch wurden die operativen und finanziellen Leistungsdaten dauerhaft erheblich gestirkt. BCP trug so
auch dazu bei, dass ADLER sich fiir 2018 ambitionierte Ziele setzen konnte.

Der Erwerb wurde zum Teil aus eigenen Mitteln finanziert, zum Teil stand zunichst ein Brickenkredit zur

Verfiigung, der im April 2018 durch eine Unternehmensanleihe refinanziert wurde.

Im Mirz 2018 wurde die letzte Tranche eines mehrstufigen Aktienriickkaufprogramms abgewickelt, das
im Juni 2017 begonnen hatte. ADLER hat insgesamt 2,6 Millionen Aktien — entsprechend 3,6 Prozent der
ausstehenden Aktien zum Ende des Berichtszeitraums — zu einem Gesamtpreis von EUR 34,1 Millionen er-
worben. ADLER hat die Programme initiiert, weil die Aktie weit unter ihrem inneren Wert (NAV je Aktie)
gehandelt wurde und in dieser Differenz ein hohes Wertsteigerungspotenzial lag. Im Ausmaf? der erworbenen

Aktien kénnen Stimmrechte nicht ausgeiibt werden.

Mitte April 2018 hat ADLER angekiindigt, auf Basis einer gemeinsamen Absichtserklarung mit der Benson
Elliot Capital Management LLP ein Joint Venture zu griinden, das sich um die Verjufierung von Non-Core-
Vermégenswerten von ADLER kiitmmern soll. Die vertragliche Umsetzung erfolgte kurz vor Jahresende, Nut-
zen und Lasten dieser Non-Core Vermdgenswerte werden allerdings erst im Verlauf des Geschiftsjahres 2019

ibergehen.

In der zweiten Aprilhilfte 2018 hat ADLER mit BB+ geratete Unternehmensanleihen im Umfang von
EUR 800 Millionen erfolgreich bei institutionellen Investoren in Europa platziert. Die Anleihen wurden in
zwei Tranchen begeben, die erste mit einem Volumen von EUR 500 Millionen und einer Laufzeit bis April
2023, die zweite mit einem Volumen von EUR 300 Millionen und einer Laufzeit bis April 2026. Im Schnitt
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betrigt die Verzinsung der gesamten Anleihe 2,30 Prozent. Der Nettoemissionserlés wurde tiberwiegend zur
Refinanzierung des Briickenkredits verwendet, den ADLER im Zusammenhang mit dem erfolgreichen Er-
werb der BCP aufgenommen hatte. Zudem hat ADLER im Umfang von EUR 200 Millionen Unternehmens-
anleihen 2015/2020 zuriickgekauft, die sich mit 4,75 Prozent verzinsten. Das Ubernahmeangebot wurde am
27. April 2018 erfolgreich abgeschlossen. Dariiber hinaus verbleibende Mittel aus der Anleihe werden fiir

allgemeine Unternehmenszwecke verwendet.

Ende April 2018 hat ADLER 94,9 Prozent der Anteile an der Immobilienobjektgesellschaft TGA Immobilien
Erwerb 10 GmbH und damit Investment Properties in Héhe von EUR 8,6 Millionen erworben. Dabei handelt
es sich um ein kleines Portfolio von 127 Mieteinheiten in Emden, die den Bestand in Niedersachsen vorteil-

haft erginzen.

Im September 2018 hat ADLER in Schénefeld/Brandenburg ein unbebautes Grundstiick von 40.000 Qua-
dratmetern Groéfle fiir EUR 15,6 Millionen (einschliefdlich Erwerbsnebenkosten) erworben. Es liegt in der
Néihe des Flughafens Schonefeld, der voraussichtlich ab 2020 als neuer Flughafen Berlin Brandenburg den
gesamten Luftverkehr der Hauptstadt itbernehmen wird. ADLER plant, in den kommenden Jahren hier mehr
als 500 Wohnungen zu errichten, die den bestehenden Berliner Bestand in einer attraktiven infrastrukturel-
len Lage vor den Grenzen der Hauptstadt erweitern. ADLER erginzt damit zudem die bestehenden Projekte
wie etwa die Wasserstadt Mitte in Berlin oder die in Aachen und Diisseldorf, die mit dem Kauf der Mehrheits-
anteile an der BCP im April 2018 erworben wurden.

Im Dezember 2018 hat sich ADLER in zwei separaten Transaktionen von insgesamt rund 3.700 Mieteinheiten
getrennt, was praktisch dem gesamten Non-Core-Portfolio entspricht. Rund 2.300 Mieteinheiten wurdenindas
angekiindigte Joint Venture mit Benson Elliot eingebracht, an dem ADLER mit 25 Prozent beteiligt bleibt und
so an den Erlésen partizipieren kann, wenn diese Immobilien in Zukunft an Dritte verdufiert werden. Bis zum
endgiiltigen Verkauf der Immobilien bleibt ADLER zudem far das Asset-, Property- und Facility-Management
zustdndig. Die Vermogenswerte wurden zu EUR 117,7 Millionen — entsprechend einem Aufschlag zum Buch-
wert von etwa fiinf Prozent - in das Joint Venture eingebracht. Rund 1.400 weitere Mieteinheiten wurden zu
EUR 61,5 Millionen en gros an einen Investor veriufiert, der darauf spezialisiert ist, sie en détail weiterzu-
verkaufen. Nutzen und Lasten der Immobilien aus beiden Transaktionen werden erst im Geschiftsjahr 2019
iibergehen. Die Forderungen aus diesen Verkidufen wurden zum Teil im Geschiftsjahr 2018 beglichen, zum
Teil im ersten Quartal des Geschiftsjahres 2019, zum Teil werden sie aber auch als verzinsliche Forderungen
bis zum endgiiltigen Weiterverkauf der Immobilien an Dritte ausgewiesen.

Im Dezember 2018 wurden zudem die Wandelschuldverschreibung 2013/2018 und die Pflichtwandelschuld-
verschreibung 2015/2018 fillig. Das fithrte dazu, dass in Summe 12,9 Millionen neue Aktien entstanden. Der
Gesamtbestand an Stimmrechten erreichte zum Jahresende 71,1 Millionen. Dadurch nahm die Marktkapitali-
sierung auf rund EUR 900 Millionen zu. 9,6 Millionen der neuen Aktien werden von einem neuen, langfristig
orientierten Groflaktionir gehalten.
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3. ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE
VORBEMERKUNG

Zu Beginn des zweiten Quartals 2018 hat ADLER die Akquisition von knapp 70 Prozent der Anteile an der
BCP abgeschlossen und die Gesellschaft und ihre Tochtergesellschaften seit diesem Zeitpunkt erstmalig voll-
konsolidiert. Hierfiir ist ein eigenes Segment geschaffen worden, das die wirtschaftliche Entwicklung dieses
Teilkonzerns in vergleichbarer Weise nachzeichnet, da die BCP bisher eigenstindig tiberwacht und gesteuert

wird.

Mit Wirkung zum 30. November 2017 (Datum des Closing) hat ADLER seinen beherrschenden Einfluss
iiber die ACCENTRO Real Estate AG (ACCENTRO) und ihre Tochtergesellschaften durch den Verkauf des
iiberwiegenden Teils der Anteile verloren. Damit hat ADLER gleichzeitig den Geschiftsbereich bzw. das Seg-
ment Handel aufgegeben. Die verbliebene Beteiligung an der ACCENTRO wird unter den zur Verdulerung

bestimmten langfristigen Vermdgenswerten ausgewiesen.

Die Konzerngesamtergebnisrechnung wurde dementsprechend inklusive der Vorjahresvergleichszahlen
nach IFRS 5 angepasst und stellt in den jeweiligen Positionen nur noch den fortgefithrten Geschiftsbe-
reich dar, wihrend der aufgegebene Geschiftsbereich Handel - inklusive Ergebnis aus der Verauflerung der
ACCENTRO - aggregiert in einer Summe als Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschiftsbereich aus-

gewiesen wird.

In der Konzernkapitalflussrechnung wird fiir die Cashflows aus der laufenden Geschiftstitigkeit, Investiti-
onstitigkeit und Finanzierungstatigkeit jeweils getrennt ausgewiesen, in welcher Hohe sie auf den fortge-
fihrten und in welcher sie auf den aufgegebenen Geschiftsbereich entfallen.

Kurz vor Ende des Geschiftsjahres 2018 hat ADLER in zwei separaten Transaktionen insgesamt rund
3.700 Mieteinheiten — und damit praktisch das gesamte Non-Core-Portfolio — verauflert. Der Ubergang der
Nutzen und Lasten fand aber erst im Verlauf des Jahres 2019 statt. In der Rechnungslegung des Jahres 2018
sind diese Immobilien daher noch vollstindig enthalten. Der Ausweis erfolgt unter den zur Verduflerung be-
stimmten langfristigen Vermoégenswerten.

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

33



/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT / ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE

ERTRAGSLAGE

Nach der Veraulerung der Mehrheitsanteile an der ACCENTRO Real Estate AG erzielt die ADLER Real
Estate AG ihre Ertrige fast ausschliefilich aus der Bewirtschaftung ihrer Bestandsimmobilien. Darauf ist das
Geschiftsmodell ausgelegt und fokussiert. Seit April 2018 zihlen dazu auch die Immobilien der BCP, die seit
dem Zeitpunkt des Erwerbs erstmalig vollkonsolidiert wurden.

2018 2017

In Mio. EUR
Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung 349,6 264,4
— davon Nettomieteinnahmen 238,4 170,3
Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -145,9 -138,6
Ergebnis aus der Inmobilienbewirtschaftung 203,7 125,8
Ertrage aus der VerduBerung von Immobilien 751 34,9
Aufwendungen aus der VerduBerung von Immobilien -67,0 -34,1
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 8,1 0,8
Personalkosten -35,1 -20,3
Sonstige betriebliche Ertrage 8,9 9,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen -66,3 -38,5
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 465,1 235,4
Abschreibungen und Wertminderungen 1,6 -0,8
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 582,8 311,8
Finanzergebnis -131,2 -153,4
Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 3,2 0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 454,7 158,4
Ertragsteuern -122,6 -52,0
Konzernergebnis aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 332,1 106,4
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschaftsbereich" 0,3 36,2
Konzernergebnis 332,4 142,6

" Konzernergebnis des aufgegebenen Geschéftsbereichs Handel, zur Zusammensetzung siehe Darstellung im Konzernanhang (9.14 Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschéftsbereich)

Mietsteigerungen und Portfoliowachstum stirken Ertrige und Ergebnis aus Immobilien-
bewirtschaftung

Im Geschiftsjahr 2018 erreichten die Ertrige aus der Immobilienbewirtschaftung EUR 349,6 Millionen. Das
waren 32,2 Prozent mehr als im Vorjahr, als die Ertrige aus der Immobilienbewirtschaftung gemafd ange-
passter Rechnung, also ohne die Ende 2017 veriufierte ACCENTRO, EUR 264,4 Millionen erreicht hatten.
EUR 269,8 Millionen der Ertrige aus der Immobilienbewirtschaftung gehen auf die ADLER Real Estate AG in
ihrer fritheren Struktur zuriick, EUR 79,8 Millionen hat die BCP im Rahmen des Konsolidierungszeitraums

beigetragen, der das zweite, dritte und vierte Quartal umfasst.

Die Nettomieteinnahmen machten im Jahr 2018 EUR 238,4 Millionen aus und lagen damit um 40,0 Prozent
iiber dem vergleichbaren Vorjahreswert (EUR 170,3 Millionen) der angepassten Rechnung, die Mieteinnah-
men der ACCENTRO unberticksichtigt l4sst. Dabei gehen wiederum EUR 179,0 Millionen auf ADLER in sei-
ner fritheren Struktur und EUR 59,4 Millionen auf die im April 2018 erworbene BCP zuriick.
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Die Nettomieteinnahmen nahmen nicht nur wegen der Ausweitung des Portfolios zu, sondern auch, weil die
wohnungswirtschaftlichen Leistungsindikatoren weiter verbessert werden konnten. So lag die kontrahier-
te Miete/Quadratmeter/Monat am Ende des Berichtszeitraums fiir den Gesamtbestand durchschnittlich bei
EUR 5,45 und damit um EUR 0,28 tiber dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes (2017: EUR 5,17
ohne BCP). Ohne BCP hitte ADLER Ende 2018 eine Durchschnittsmiete in Hohe von EUR 5,30 ausgewiesen.
BCP allein erreichte zum Ende 2018 eine im Vergleich zu ADLER héhere Durchschnittsmiete von EUR 6,12.

Im Kernbestand, der die Immobilien der BCP einschlief3t, aber nicht die Immobilien des mittlerweile veriu-
Rerten Non-Core-Portfolios, machte die kontrahierte Miete/Monat/Quadratmeter Ende 2018 durchschnitt-
lich EUR 5,49 aus. Das waren EUR 0,28 mehr als ein Jahr zuvor (2017: EUR 5,21 ohne BCP).

Im Gesamtportfolio einschliefilich der BCP lag der Vermietungsstand Ende 2018 mit 92,7 Prozent ebenfalls
hoher als ein Jahr zuvor (90,6 Prozent). Der Vermietungsstand im Kernbestand erreichte zum Berichtszeit-
punkt 2018 94,0 Prozent. Das entspricht einer Verbesserung von 1,9 Prozentpunkten gegeniiber dem Stand
ein Jahr zuvor (92,1 Prozent). Auch hier geht ein Teil der Steigerung auf die Akquisition der BCP zurtck.
ADLER in seiner fritheren Struktur wies Ende 2018 einen Vermietungsstand von 93,7 Prozent auf, BCP von
94,9 Prozent. Die Verbesserung der operativen Kennzahlen reflektiert allerdings auch den Umstand, dass
mittlerweile simtliche Immobilienbestdnde von ADLER in seiner fritheren Struktur in die konzerneigene

Verwaltung eingebunden worden sind.

Die Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich aus den umlagefihigen und nicht um-
lagefihigen Betriebskosten und den Aufwendungen fiir die Instandhaltung zusammen. Sie haben 2018
gegentiber den angepassten Vorjahreszahlen (EUR 138,6 Millionen) um 5,3 Prozent auf EUR 145,9 Millionen
zugenommen. Ohne die BCP hitte ADLER einen Riickgang um 14,4 Prozent auf EUR 118,7 Millionen ausge-
wiesen, da sich hier die bereits erwihnte Internalisierung der Wohnungsverwaltung niederschliagt. ADLER
hat 2017 die verbliebenen Vertrage mit externen Property-Management-Gesellschaften Schritt fiir Schritt
gekiindigt und die von ihnen erbrachten Dienstleistungen internalisiert und damit eingespart. Damit sind

allerdings zwangslaufig Personalbestand und Personalaufwendungen entsprechend gestiegen.

Nach Abzug der Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung ergab sich 2018 ein Ergebnis aus der Immobi-
lienbewirtschaftung in Héhe von EUR 203,7 Millionen, 61,9 Prozent mehr als im Vorjahr (EUR 125,8 Millionen).
Von diesem Ergebnis gehen EUR 52,6 Millionen auf die BCP zurtick.

Unveridndert geringer Ergebnisbeitrag aus der Verauflerung von Immobilien

Aus der Verjuflerung von Immobilien hat ADLER 2018 - nach dem Verkauf der Mehrheitsanteile an der
ACCENTRO Ende 2017 - nur noch geringe Ergebnisbeitrige erzielt. 2018 fithrten die Verkiufe von insge-
samt 566 Non-Core-Einheiten (nur ADLER) zu einem Ergebnisbeitrag von EUR 0,4 Millionen. Darin sind die
gegen Ende des Geschiftsjahres 2018 vertraglich vereinbarten Verkiufe von rund 3.700 Mieteinheiten nicht
enthalten, weil zum einen Nutzen und Lasten erst im Verlauf von 2019 tibergehen und zum anderen die be-

treffenden Immobilien zum Bilanzstichtag schon zum Verkaufspreis bewertet wurden.

Ein hoherer Beitrag stammt von der BCP. Sie hat seit ihrer Erstkonsolidierung im April 2018 einen Ergebnis-
beitrag von EUR 7,7 Millionen aus dem Projektentwicklungsgeschift geleistet, das heifst aus dem Verkauf von
im Rahmen der Projektentwicklung erstellten Wohnungen. Die Projektentwicklungsimmobilien, welche noch

nicht verkauft worden sind, werden nach Fertigstellung in den Bestand der BCP itbernommen.

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

35



/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT / ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE

Immobilienbewertung an verinderte Marktverhiltnisse angepasst

Mit EUR 465,1 Millionen lag das Ergebnis aus der Bewertung der Investment Properties 2018 deutlich itber dem
vergleichbaren Vorjahreswert (EUR 235,4 Millionen). Zum Teil hingt dieser Bewertungsgewinn mit den gestie-
genen Durchschnittsmieten zusammen und mit den Ma3nahmen zur Instandhaltung und Modernisierung der
Immobilien, die 2018 in Summe EUR 73,6 Millionen ausmachten (Vorjahr: EUR 55,1 Millionen). Die erstmalige
Marktbewertung der neu erworbenen Portfolios hat ebenso einen Teil zum Bewertungsergebnis beigetragen wie
der Umstand, dass ADLER die Bewertung der Einzelportfolios aus dem vorhandenen Bestand an die verdnderten
Marktverhiltnisse angepasst hat, die auch 2018 durch einen anhaltenden Druck auf die Renditen (Yield Com-
pression) gekennzeichnet waren. Die Bewertung der Immobilien wird ausschliefflich von unabhingigen externen
Gutachtern vorgenommen, die auf diese T4tigkeit spezialisiert sind und darin auch langjahrige Erfahrung haben.
Die Ergebnisse aus der Bewertung der Investment Properties sind nicht zahlungswirksam und werden in der
Berechnung der Funds from Operations daher nicht bertcksichtigt.

Internalisierung von Aufgaben fithrt zu h6herem Personalaufwand

Der Personalaufwand machte 2018 insgesamt EUR 35,1 Millionen aus und lag damit itber dem Vorjahres-
niveau von EUR 20,3 Millionen. Die Zunahme der Personalaufwendungen ist mit EUR 6,2 Millionen auf die
BCP zurtickzufithren und mit EUR 8,6 Millionen darauf, dass im Zuge der Neuausrichtung von ADLER zu
einem integrierten Immobilienkonzern Aufgaben von externen Drittleistern abgezogen und von neu geschaf-
fenen oder personell verstirkten Bereichen innerhalb des Konzerns iitbernommen worden sind. Am Ende des
Geschiftsjahres 2018 beschiftigte der Konzern insgesamt 828 Mitarbeiter, 273 mehr als ein Jahr zuvor. In
der Steigerung der Personalaufwendungen spiegeln sich aber nicht nur die Zunahme der Beschiftigtenzahlen
wider, sondern auch die Gehaltserh6hungen, die den Mitarbeitern nach Mafigabe branchentiblicher Gréf3en-

ordnungen gewahrt worden sind.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen machten EUR 66,3 Millionen (Vorjahr: EUR 38,5 Millionen) aus.
Sie enthalten die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen, Mieten fiir Biiroraume, Aufwendungen fiir den EDV-
Bedarf, Rechts- und Beratungskosten, die Wertberichtigungen von Forderungen und die Ausgaben fiir die Of-
fentlichkeitsarbeit. EUR 8,2 Millionen gehen dabei auf BCP zurtick, EUR 58,1 Millionen auf ADLER in seiner
friheren Struktur. Hier schlagen sich unter anderem die einmaligen Ausgaben fur Rechts- und Beratungskos-
ten nieder, die im Wesentlichen im Zusammenhang mit der Akquisition von BCP und Refinanzierungsmafinah-

men des Geschiftsjahres stehen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrige, welche vollstindig auf ADLER in seiner fritheren Struktur zuriickzu-
fuhren sind, erreichten im Geschiftsjahr 2018 EUR 8,9 Millionen und damit EUR 0,6 Millionen weniger
als im Vorjahr (EUR 9,5 Millionen).

EBIT deutlich gesteigert

Nach Beriicksichtigung aller nichtfinanziellen Aufwendungen ergab sich fiir das Geschiftsjahr 2018 ein Ergeb-

nis vor Steuern und Zinsen (EBIT) in Héhe von EUR 582,8 Millionen. Im Vergleich zum Vorjahr ergab sich ein
Plus von EUR 270,9 Millionen oder 86,9 Prozent. Das EBIT der BCP geht hier mit EUR 137,4 Millionen ein.
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Finanzergebnis von Einmalaufwendungen im Zusammenhang mit Refinanzierungsmaf}-
nahmen gepragt

Das Finanzergebnis erreichte 2018 ein Minus von EUR 131,2 Millionen und lag damit besser als im Vorjahr
(minus EUR 153,4 Millionen). Dabei entfielen auf die BCP minus EUR 2,8 Millionen. Dieser Betrag der BCP
ist wesentlich durch positive Wertveranderungen der im Juli 2018 erworbenen Beteiligung an einer fiih-
renden deutschen Projektentwicklungsgesellschaft (EUR 2,0 Millionen) sowie durch Bewertungsgewinne im
Zusammenhang mit Derivaten (EUR 5,6 Millionen) bestimmt, durch die die Zinsaufwendungen der BCP in
bedeutendem Umfang kompensiert worden sind. Im Umfang von minus EUR 128,5 Millionen stammt das Fi-
nanzergebnis von ADLER in seiner fritheren Struktur. Die deutliche Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr re-
flektiert die mittlerweile niedrigere durchschnittliche Verzinsung des Fremdkapitals. Zudem lagen einmalige
Aufwendungen (Vorfilligkeitsentschidigungen, Bereitstellungsaufwendungen oder Transaktionskosten) mit
EUR 54,3 Millionen deutlich niedriger als im Vorjahr (EUR 64,6 Millionen). Diese Aufwendungen hingen mit
der 2017 in die Wege geleiteten, aber erst im ersten Quartal 2018 abgeschlossenen Refinanzierung von ausste-
henden Schuldscheindarlehen im Gesamtumfang von rund EUR 615 Millionen ebenso zusammen wie mit der
vorzeitigen Refinanzierung der Unternehmensanleihe 2015/2020 im Umfang von EUR 200 Millionen und der
Briickenfinanzierung zum Erwerb der Mehrheitsanteile an der BCP, welche Ende April 2018 abgelést worden ist.

Nach Beriicksichtigung des Finanzergebnisses ergab sich 2018 ein Ergebnis vor Steuern (EBT) in Hoéhe von
EUR 454,7 Millionen. EUR 137,6 Millionen davon brachte die BCP ein, EUR 317,1 Millionen ADLER in seiner
fritheren Struktur (2017: EUR 158,4 Millionen).

Der Ertragsteueraufwand belief sich 2018 auf EUR 122,6 Millionen (Vorjahr: EUR 52,0 Millionen). Vom
gesamten Steueraufwand waren EUR 12,4 Millionen laufende Ertragsteuern. EUR 110,2 Millionen entfielen
auf latente, nicht zahlungswirksame Steuern.

Das Konzernergebnis des Geschiftsjahres 2018 in Héhe von EUR 332,4 Millionen (2017: EUR 142,6 Mil-
lionen) setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: dem Konzernergebnis aus fortgefithrtem Geschiaftsbe-
reich in Héhe von EUR 332,1 Millionen und dem Ergebnis aus aufgegebenen Geschiftsbereichen in Héhe von
EUR 0,3 Millionen. Vom Konzernergebnis entfallen EUR 265,6 Millionen auf die Aktionire des Mutterunter-
nehmens (2017: EUR 126,8 Millionen).

Segmentberichterstattung

In der Segmentberichterstattung unterschied ADLER in den vergangenen Jahren nach den Segmenten Be-
stand und Handel. Nach Verdulerung der Mehrheit der Anteile an der fiir das Handelsgeschaft zustindigen
Gesellschaft ACCENTRO Ende 2017 wurde in der Segmentberichterstattung nur noch der fortgefithrte Ge-
schiftsbereich Bestand dargestellt. Der aufgegebene Geschiftsbereich Handel wird nicht mehr als eigenstin-
diges Segment ausgewiesen. Die im April 2018 mehrheitlich erworbene BCP wird entsprechend der internen

Berichterstattung an den Vorstand zurzeit als eigenstindiges Segment dargestellt.

Im Segment Bestand sind alle Portfolios von ADLER in seiner fritheren Struktur vor Akquisition der BCP ent-
halten, aus deren Vermietung ADLER dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. In den Mieteinnahmen und in
den mit dem Vermietungsgeschift verbundenen Aufwendungen spiegeln sich die Aktivititen des konzernei-
genen Asset- und Property-Managements wider, welches die im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch
und kaufméannisch verwaltet. In diesem Segment enthalten sind zudem die Aufwendungen fir Handwerks- und

Hausmeistertatigkeiten, die durch das konzerninterne Facility-Management erbracht werden.

Fur BCP ist ein neues, eigenstindiges Segment gebildet worden. BCP gehért zum Berichtszeitpunkt ein Im-
mobilienportfolio von 11.944 Wohneinheiten, das sich auf gréfiere Stidte in Deutschland konzentriert. BCP
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bringt zudem rund 300.000 Quadratmeter Gewerbefliche sowie Projektentwicklungen im Zentrum von Diis-
seldorf und in Aachen fiir rund 2.000 neue Wohneinheiten ein. Sie sollen nach Fertigstellung in den Bestand
iibernommen werden, sofern sie noch nicht bis zum Aufstellungszeitpunkt des Abschlusses an konzernfremde

Dritte verkauft worden sind.

In der Spalte , Sonstiges“ werden iibrige Konzernaktivititen erfasst, die kein eigenstindiges Segment darstel-
len. Hier ist im Wesentlichen der Altbestand an Entwicklungsprojekten enthalten, der sich seit Neuausrich-
tung des Konzerns 2014 noch in der Restabwicklung befindet.

Der folgenden Tabelle kann die Zuordnung der Ertrige, des operativen und finanziellen Aufwands und der

Ergebnisse auf die Segmente entnommen werden.

ADLER-Konzern Bestand BCP Sonstiges Konzern

In Mio. EUR 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Ertrdge aus der Immobilienbewirtschaftung

und aus der VerduBerung von Immobilien 288,3 297,5 136,1 - 0,2 1,7 424,7 299,2
— davon Vermietung 269,6 264,1 79,8 - 0,2 0,3 349,6 264,4
— davon Verkaufe 18,8 33,5 56,3 - 0,0 1,4 75,1 34,9

Wertanderung der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 373,5 235,4 91,6 - 0,0 0,0 465,1 235,4

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 445,3 311,8 137,4 - 0,1 0,0 582,8 311,8

Ergebnis aus nach der At-Equity-Methode

bilanzierten Unternehmensanteilen 0,2 0,0 3,0 - 0,0 0,0 3,2 0,0

Finanzergebnis -128,5 -153,4 -2,8 - 0,1 0,0 -131,2 -153,4

Ergebnis vor Steuern (EBT) 317,0 1584 137,6 - 0,1 0,0 4547 158,4

Funds from Operations (FFO) kriftig gewachsen

Wie in der Immobilienbranche tblich, verwendet ADLER die Funds from Operations (FFO) als wesentliche,
am Cashflow orientierte Kennzahl zur Einschitzung der Profitabilitit des operativen Geschifts. Die FFO I ste-
hen dabei fiir die Leistungsfihigkeit des Geschiftsfelds der Vermietung von Immobilien. Nach Veriulerung
des Handelsgeschifts weist ADLER keine FFO II mehr aus, in denen sich zusitzlich auch das Ergebnis aus dem
Handel mit und dem Verkauf von Immobilien abbildet.

Zur Ermittlung der FFO wird zunichst, wie in der folgenden Ubersicht dokumentiert, das Ergebnis vor Steu-
ern, Zinsen, Abschreibungen und Wertberichtigungen sowie das Ergebnis aus der Bewertung von Investment
Properties (EBITDA IFRS) berechnet und um Einmal- und Sondereffekte bereinigt. Die vorgenommenen Be-
reinigungen beinhalten periodenfremde, unregelmifliig wiederkehrende und betriebsatypische sowie nicht
zahlungswirksame Sachverhalte. Dies umfasst insbesondere die Optimierung bestehender bzw. die Entwick-
lung neuer Geschiftsfelder und Geschiftsprozesse, Akquisitionskosten bzw. Integrationskosten im Rahmen
von Erwerben, Aufwendungen fiir Refinanzierungen und Kapitalmafinahmen sowie weitere Einmaleffekte
wie Abfindungen und Wertberichtigungen auf Forderungen. Von diesem bereinigten EBITDA wird dann der
Zinsaufwand, der mit dem operativen Geschift in direktem Zusammenhang steht (Zinsaufwand FFO), eben-
so abgezogen wie das Ergebnis aus dem Verkauf von Immobilien, der Anteil von nicht beherrschenden Ge-
sellschaftern (Minderheiten) an der BCP Holding (30,19 Prozent) und die laufenden Ertragsteuerzahlungen.
Hinzugefiigt werden diejenigen Investitionen, die substanzwahrenden Charakter haben, aber nicht aktiviert

worden sind.
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In Mio. EUR 2018 2017
Konzernergebnis 332,4 142,6
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 332,1 106,4
+ Finanzergebnis 131,2 159,4
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 131,2 153,4
+ Ertragsteuern 122,6 57,3
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 122,6 52,1
+ Abschreibungen 1,6 1,2
davon aus fortgefiihrtem Geschéftshereich 1,6 0,8
- Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 465,1 235,4
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 465,1 2354
- Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 35 0,2
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 3,2 0,0
EBITDA IFRS (fortgefiihrter und aufgegebener Geschaftshereich) 119,3 124,9
+/—  Einmal- und Sondereffekte 46,1 3,5
Bereinigtes EBITDA 165,4 128,4
- Zinsaufwand FFO 71,1 71,0
- laufende Ertragsteuern 2,2 1,0
+ substanzwahrende Investitionen 0,0 7,2
- Ergebnis vor Steuern und Zinsen aus Immobilienverkdufen,
aufgegebenen Geschaftsbereichen und Anteilen von Minderheiten 18,0 23,2
FFO I 74,2 40,5
Zahl der Aktien, unverwassert" 68.480.390 67.822.504
FFO | je Aktie (unverwdssert) 1,08 0,60
Zahl der Aktien, verwdssert? 78.899.195 80.035.551
FFO | je Aktie (verwdssert) 0,94 0,51

" Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 56.155.838 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zahlenden Pflichtwandelanleihe entstehen)

2 Zuziiglich der nen Wandlung der iibrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 10.418.805 (Vorjahr: 12.213.047)
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Die Sonder- und Einmaleffekte setzen sich wie folgt zusammen:

Einmal- und Sondereffekte

In Mio. EUR 2018 2017
Nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrage und Sonderzahlungen 19,3 -121
Akgquisitions- bzw. Integrationskosten 15,2 1,5
Optimierung Geschaftsmodell, Reorganisationskosten 11,6 14,1
Summe Einmal- und Sondereffekte 46,1 3,5

Im Vorjahr hat der einmalige Ertrag aus der Entkonsolidierung der ACCENTRO in Héhe von EUR 22,6 Milli-
onen die nicht zahlungswirksamen Ertrige deutlich erh6ht. Im Berichtsjahr haben insbesondere die Akqui-
sitionskosten im Zusammenhang mit dem Erwerb der BCP, welche rund EUR 13,7 Millionen ausmachen, die

Bereinigung der Einmal- und Sondereffekte beeinflusst.

Der Zinsaufwand FFO ergibt sich wie folgt:

Zinsaufwand FFO

In Mio. EUR 2018 2017
Finanzertrage 16,7 57
Finanzaufwendungen -147,9 -165,1
Finanzergebnis (fortgefiihrter und aufgegebener Geschiftsbereich) -131,2 -159,4
Anpassungen

Zinsaufwendungen Immobilienverkdufe 0,0 45
Vorfalligkeitsentschadigungen und Bereitstellungskosten 42,9 63,7
Effekte aus der Bewertung origindrer Finanzinstrumente 16,2 17,7
Sonstige Effekte 1,0 2,5
Zinsaufwand FFO 7111 -711,0

Gemif dieser Rechnung ergaben sich 2018 FFO I in Héhe von EUR 74,2 Millionen. EUR 51,6 Millionen trug
dabei ADLER in seiner fritheren Struktur bei, EUR 22,6 Millionen die BCP. Gegentiber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum (EUR 40,5 Millionen) haben sich die FFO I damit nahezu verdoppelt.

Je Aktie errechnen sich auf unverwisserter Basis (ausgegebene Aktien abziiglich eigener Anteile) zum
31. Dezember 2018 FFO I in Héhe von EUR 1,08. Auf verwisserter Basis (ausgegebene Aktien abziiglich
eigener Anteile zuziiglich der Aktien aus der angenommenen Wandlung der ausstehenden Wandelanleihen,
sofern sie bereits wandelbar sind) ergeben sich FFO I in Héhe von EUR 0,94.
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VERMOGENSLAGE
In % der In % der
In Mio. EUR 31.12.2018 Bilanzsumme 31.12.2017 Bilanzsumme
Langfristige Vermdgenswerte 5.220,8 89,1 3.125,5 82,7
— davon Investment Properties 4.989,1 85,2 3.018,5 79,9
Kurzfristige Vermogenswerte 437,6 7,5 629,9 16,7
— davon Vorrdte 88,1 1,5 3,0 0,1
— davon Zahlungsmittel 77,1 13 368,2 9,7
Zur VerauBerung bestimmte langfristige
Vermogenswerte 198,2 3,4 23,6 0,6
Aktiva 5.856,6 100,0 3.779,0 100,0
Eigenkapital 1.579,6 27,0 1.037,5 27,5
— davon Grundkapital 68,5 1,2 56,1 1,5
— davon Kapitalriicklage 309,2 53 350,2 9,3
— davon Bilanzgewinn 842,9 14,4 555,4 14,7
— davon nicht beherrschende Gesellschafter 362,2 6,2 76,9 2,0
Langfristige Verbindlichkeiten 3.972,0 67,8 2.363,2 62,5
— davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 117,5 2,0 119,7 3,2
— davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.961,1 33,5 1.277,6 33,8
— davon Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten 1.476,2 25,2 749,2 19,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 304,5 52 377,5 10,0
— davon Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten 142,4 2,4 278,7 74
Zur VerduBerung gehaltene Verbindlichkeiten 0,5 0,0 0,8 0,0
Passiva 5.856,6 100,0 3.779,0 100,0

Im Verlauf des Geschiftsjahres 2018 hat sich die Bilanz der ADLER in Summe und Struktur erheblich
verandert. Das liegt zum einen daran, dass seit April 2018 die mehrheitlich erworbene BCP in den Kon-
zernabschluss einbezogen wird. Es liegt zum anderen aber auch daran, dass die im ersten Quartal 2018
abgeschlossene Refinanzierung von ausstehenden Schuldscheindarlehen, die Neuaufnahme der Unterneh-
mensanleihen 2018/23/26 und die damit verbundene Ablésung der zur Ubernahme der BCP kurzfristig
arrangierten Briickenfinanzierung ihre Spuren in der Bilanz hinterlassen haben. Zudem wurden in ver-
gleichsweise geringem Umfang weitere Immobilien und Grundstiicke erworben. Zum 31. Dezember 2018
wies ADLER Vermégenswerte in Héhe von EUR 5.856,6 Millionen aus, 55,0 Prozent mehr als zum Ende des
Vorjahres (EUR 3.779,0 Millionen).

Langfristige Vermogenswerte gestarkt

Die Ausweitung der Konzernbilanzsumme geht in groflem Umfang auf den Wertzuwachs der langfristigen
Vermogenswerte zuriick und hier insbesondere der Investment Properties, die am Ende des Geschiftsjahres
mit einem Wert von EUR 4.989,1 Millionen ausgewiesen wurden. Das waren EUR 1.970,6 Millionen mehr als
am Ende des letzten Jahres (EUR 3.018,5 Millionen). Von diesem Zuwachs gehen EUR 1.605,6 Millionen auf
die Erstkonsolidierung der BCP zurtick, EUR 465,1 Millionen auf die Marktbewertungen der Bestandsimmo-
bilien und EUR 24,2 Millionen auf neu erworbene Immobilien und Grundstiicke. In H6he von EUR 192,8 Mil-

lionen wurden die Immobilien des Non-Core-Portfolios in die zur Verduflerung bestimmten langfristigen
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Vermdégenswerte umgegliedert. In Hohe von EUR 72,4 Millionen wurden im Bau befindliche Immobilien aus
den Investment Properties in die Vorrite umgegliedert, weil diese nach ihrer Fertigstellung verdufiert werden

sollen.

Der Firmenwert oder Goodwill macht zwar nur einen geringen Teil der langfristigen Vermégenswerte aus, hat
aber durch die Akquisition der BCP deutlich zugenommen. Ende 2018 machte er EUR 170,8 Millionen aus, im
Vergleich zu EUR 101,2 Millionen Ende 2017.

Die kurzfristigen Vermégenswerte wurden Ende 2018 mit EUR 437,6 Millionen ausgewiesen, 30,5 Pro-
zent weniger als Ende letzten Jahres (EUR 629,9 Millionen). Der wesentliche Faktor war hier die plan-
mifige Verwendung von Zahlungsmitteln zur Schuldentilgung. Die kurzfristigen Vermégenswerte von
ADLER in seiner fritheren Struktur enthielten Ende 2017 in groflem Umfang Zahlungsmittel, die fur die
Riickzahlung der Schuldscheindarlehen vorgesehen waren und im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres 2018
dafur auch verwendet wurden. Entsprechend nahm der Zahlungsmittelbestand von EUR 368,2 Millionen zu
Jahresbeginn auf EUR 77,7 Millionen zum Berichtszeitpunkt ab.

Unter den Vorriten werden im Wesentlichen Immobilien aus Projektentwicklungen der BCP mit EUR 87,2 Mil-
lionen ausgewiesen, soweit diese an konzernfremde Dritte verduflert werden sollen. Immobilien aus Projektent-
wicklungen der BCP, die in den Bestand iibernommen werden sollen, werden unter den Investment Properties

zum Marktwert ausgewiesen.

Zudem enthalten die kurzfristigen Vermégenswerte noch offene Kaufpreisforderungen aus der Veriu-
Berung der Anteile an der ACCENTRO in Héhe von EUR 149,9 Millionen. Ende 2017 hatte diese Position
EUR 161,7 Millionen ausgemacht. Die verbleibende Kaufpreisforderung soll entsprechend einer Ergianzungs-
vereinbarung mit dem Erwerber im Laufe des Geschiftsjahres 2019, spatestens bis zum 30. Juni 2019 begli-

chen werden.

Die zur Verduflerung bestimmten langfristigen Vermégenswerte machten Ende 2018 EUR 198,2 Millionen
aus, deutlich mehr als Ende 2017, als sie mit EUR 23,6 Millionen ausgewiesen wurden. In diesem Zuwachs
bildet sich ab, dass ADLER zum Jahresende rund 3.700 Mieteinheiten und damit praktisch das gesamte Non-
Core-Portfolio verauRert hat, der Ubergang von Nutzen und Lasten aber erst im Verlauf des Jahres 2019

wirksam wird.

Die Positionen ,Investment Properties®, ,Vorrite“ und ,Zur Verduflerung bestimmte langfristige Vermo-
genswerte“ umfassen den gesamten Immobilienbestand der ADLER Real Estate AG und machen zusammen

90,1 Prozent der Bilanzsumme aus.
Eigenkapital nimmt weiter zu

Das Eigenkapital betrug Ende 2018 EUR 1.579,6 Millionen. Das waren 52,3 Prozent mehr als am Ende des
Vorjahres (EUR 1.037,5 Millionen). Zur Steigerung haben insbesondere das positive Konzernergebnis und
die Entwicklung der Anteile von Minderheiten beigetragen, welche aufgrund der Einbeziehung der BCP auf
EUR 362,2 Millionen angestiegen sind. Das Grundkapital lag infolge der gegen Jahresende filligen Wand-
lungstermine der Wandelschuldverschreibung 2013/2018 und der Pflichtwandelschuldverschreibung
2015/2018 deutlich héher als vor Jahresfrist. Das im Mirz 2018 ausgelaufene Aktienrickkaufprogramm
hatte zunichst fiir eine Verringerung des Grundkapitals gesorgt. Die Eigenkapitalquote erreichte Ende 2018
27,0 Prozent.
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Langfristige Verbindlichkeiten gestiegen, kurzfristige Verbindlichkeiten verringert

Die langfristigen Verbindlichkeiten machten Ende 2018 EUR 3.972,0 Millionen aus und haben damit gegen-
iiber dem Stand vom Jahresende 2017 deutlich zugenommen (EUR 2.363,2 Millionen). Das lag zum einen
daran, dass die langfristigen Verbindlichkeiten der BCP, die zum Bilanzstichtag in Summe EUR 889,9 Millio-
nen ausmachten, in den Konzernabschluss einbezogen wurden. Zum anderen sind aber auch die langfristigen
Verbindlichkeiten von ADLER in seiner fritheren Struktur gestiegen. Der Aufnahme von EUR 800 Millionen
im Rahmen der Unternehmensanleihe 2018/2023 bzw. 2018/2026 standen die fristgerechte Riickzahlung
der Unternehmensanleihe 2013/2018 in Héhe von EUR 35 Millionen und der anteilige Rickkauf der Unter-
nehmensanleihe 2015/2020 in Héhe von EUR 200 Millionen gegentiber.

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten nahmen im Verlauf des Geschiftsjahres 2018 ab. Am Ende des Jah-
res wurden sie mit EUR 304,5 Millionen ausgewiesen, 19,3 Prozent weniger als am Ende des Vorjahres
(EUR 377,5 Millionen). Dabei machten die kurzfristigen Verbindlichkeiten der BCP zum Bilanzstichtag
EUR 149,5 Millionen aus. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten von ADLER in seiner fritheren Struktur gingen
um EUR 222,5 Millionen zuriick — im Wesentlichen, weil Schuldscheindarlehen, die Ende des Jahres 2017

in die kurzfristigen Verbindlichkeiten umgegliedert worden waren, mittlerweile zuriickgezahlt worden sind.

Die Nettofinanzverbindlichkeiten machten Ende 2018 EUR 3.661,6 Millionen aus und haben sich damit ge-
geniiber dem Stand zum Ende des Vorjahres um EUR 1.555,4 Millionen erhéht (2017: EUR 2.106,2 Millio-
nen). Hier schlagen sich vor allem die Finanzierungsnotwendigkeiten zur Akquisition der BCP, die geleisteten
Vorfalligkeitsentschadigungen bei der vorzeitigen Riickzahlung unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente

und die Konsolidierung der BCP nieder.
Loan-to-Value (LTV) voriibergehend erhéht

Seit der Berichterstattung zum ersten Quartal 2018 berechnet ADLER den LTV - wie in der Branche tblich -
als das Verhiltnis der bereinigten Nettofinanzverbindlichkeiten (Finanzverbindlichkeiten bereinigt um
die Zahlungsmittel, die zur Verduflerung bestimmten langfristigen Vermégenswerte, ausgewahlte Finanz-
instrumente, Kaufpreisforderungen und Anzahlungen abziiglich zur Verduflerung gehaltener Schulden) zum
gesamten Immobilienvermégen der ADLER. Der LTV gemif? dieser Berechnung betrug unter der Annahme,
dass die zum Berichtszeitpunkt ausstehenden Wandelschuldverschreibungen in Aktien gewandelt werden,
zum Jahresende 61,4 Prozent, 2,0 Prozentpunkte mehr als am Jahresende 2017. Die Ubernahme der BCP
hatte hier einen spurbaren Einfluss auf die Verdnderung. Der LTV hitte sich verbessert, wire ADLER in seiner

fritheren Struktur verblieben.

Vorubergehend negativ schligt sich in der Berechnung des LTV das Aktienrtickkaufprogramm nieder. Wiirde
man den LTV um den Ruckkauf auf Basis der bilanziell erfassten Ankaufswerte bereinigen, dann hitte er am

Bilanzstichtag 60,7 Prozent (exklusive Wandelschuldverschreibungen) ausgemacht.
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In Mio. EUR 31.12.2018 31.12.2017
Wandelanleihen 119,3 126,2
+ Anleihen 2.001,4 1.320,3
+ Bankverbindlichkeiten 1.618,6 1.027,9
- Zahlungsmittel 71,7 368,2
= Nettofinanzverbindlichkeiten 3.661,6 2.106,2
- zur VerduBerung bestimmte langfristige Vermdgenswerte, Finanzinstrumente, Kauf-

preisforderungen und Anzahlungen abzgl. zur VerauBerung gehaltener Schulden® 4241 184,5
= bereinigte Nettofinanzverbindlichkeiten 3.237,5 1.921,7
Investment Properties 4.989,1 3.018,5
+ Vorrdte 88,1 3,0
+ Sachanlagen Immobilienbewirtschaftung 2,5 0,0
+ Beteiligungen an Immobiliengesellschaften 3,0 0,0
= Immobilienvermogen 5.082,7 3.021,5
LTV inklusive Wandelschuldverschreibungen in % 63,7 63,6
LTV exklusive Wandelschuldverschreibungen in % 61,4 59,4

" Kaufpreisforderungen inkl. Verzinsung aus der VerduBerung der ACCENTRO in Hhe von EUR 149,9 Mio. (Vorjahr: EUR 161,7 Mio.); zur VerauBerung bestimmte langfristige Vermagenswerte in Hohe von
EUR 198,2 Mio. (Vorjahr: EUR 23,6 Mio.); zum beizulegenden Zeitwert bewertete Eigenkapitalinstrumente in Héhe von EUR 37,0 Mio. und Schuldinstrumente in Héhe von EUR 14,6 Mio.; Ausleihungen/
Darlehen an Immobiliengesellschaften in Hohe von EUR 24,9 Mio. sowie zur VerauBerung gehaltene Schulden in Héhe von EUR 0,5 Mio. (Vorjahr: 0,8 Mio.)

Die durchschnittlichen Kapitalkosten auf alle Verbindlichkeiten des ADLER-Konzerns (WACD = Weighted
Average Cost of Debt) machten Ende 2018 2,23 Prozent aus. Am Ende des Vorjahres hatte der WACD bei
2,72 Prozent gelegen. Ein positiver Effekt ergab sich aus der umfangreichen Riickzahlung der héherverzins-
lichen Schuldscheindarlehen, der fristgerechten Tilgung der Unternehmensanleihe 2013/2018 und der vor-
zeitigen Riickzahlung von EUR 200 Millionen der Unternehmensanleihe 2015/2020. Ebenfalls positiv wirkte
sich aus, dass die Verbindlichkeiten der BCP im Schnitt eine etwas niedrigere Verzinsung aufweisen als die
Verbindlichkeiten von ADLER in seiner fritheren Struktur.

Net Asset Value (EPRA NAV) nimmt weiter zu

Der Net Asset Value (EPRA NAV) hat gemif den Berechnungsvorgaben der European Public Real Estate
Association (EPRA) Ende 2018 EUR 1.632,7 Millionen erreicht. Er liegt damit um EUR 425,5 Millionen tiber
dem Wert vom Jahresende 2017 (EUR 1.207,2 Millionen). Das entspricht einer Steigerung von 35,2 Prozent,
die sowohl auf die Zunahme des Eigenkapitals als auch auf die Zunahme der latenten Steuerverbindlichkeiten

auf Investment Properties zuriickzufiihren ist.

Bezogen auf die zum Stichtag ausgegebenen bestehenden Aktien abziiglich eigener Anteile betrug der unver-
wisserte EPRA NAV pro Aktie am 31. Dezember 2018 EUR 23,84 (Ende 2017: EUR 17,80).

Der verwisserte EPRA NAV pro Aktie erreichte am Ende des Geschiftsjahres 2018 EUR 22,18 (Ende 2017:
EUR 16,64).

44 ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018



/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT / ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE

Euro-Angaben in Mio. EUR 31.12.2018 31.12.2017
Eigenkapital 1.579,6 1.037,5
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -362,2 -76,9
Eigenkapital der ADLER-Aktiondre 1.217,4 960,6
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern auf Investment Properties 465,1 2355
Firmenwert aus latenten Steuern aus Investment Properties” -59,6 0,0
Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien 5,3 7,0
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 6,3 59
Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -19 -1,8
EPRA NAV 1.632,7 1.207,2
Firmenwert, welcher aus Synergien resultiert” -111,2 -101,2
Bereinigter EPRA NAV 1.521,5 1.106,0
Verwasserter EPRA NAV 1.750,2 1.331,7
Bereinigter verwasserter EPRA NAV 1.639,0 1.230,5
Anzahl der Aktien, unverwassert? 68.480.390 67.822.504
EPRA NAV je Aktie (unverwassert) in EUR 23,84 17,80
Anzahl der Aktien, verwéssert” 78.899.195 80.035.551
EPRA NAV je Aktie (verwassert) in EUR 22,18 16,64
Bereinigter EPRA NAV je Aktie (verwassert) in EUR 20,77 15,37
" Kaufpreisallokation BCP ist noch nicht abgeschlossen
2 Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 56.155.838 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zéhlenden Pflick
¥ Zuziiglich der ilung der iibrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 10.418.805 (Vorjahr: 12.213.047)
FINANZLAGE
In Mio. EUR 2018 2017
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 131,0 36,3
— davon aus fortgefiihrtem Geschéftsbereich 130,7 66,2
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -609,1 212,7
— davon aus fortgefiihrtem Geschéftsbereich -609,1 212,8
(ashflow aus der Finanzierungstatigkeit 187,8 -4,7
— davon aus fortgefiihrtem Geschaftshereich 187,8 -17.3
Zahlungswirksame Verdnderungen des Finanzmittelfonds -290,3 2443
Nicht zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds -0,3 0
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 368,2 123,9
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 71,7 368,2

Im Jahr 2018 erreichte der Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit aus dem fortgefithrten Geschift
EUR 130,7 Millionen. 2017 hatte er — ebenfalls aus dem fortgefithrten Geschift — EUR 66,2 Millionen aus-
gemacht. Die Steigerung zeigt einerseits die qualitative Verbesserung des operativen Geschifts, die zum Teil
mit der Internalisierung der Immobilienverwaltung zusammenhingt. Andererseits beruht sie auf der Kon-

solidierung der BCP, die seit dem Erstkonsolidierungszeitpunkt einen positiven Cashflow aus dem laufenden

Geschift von EUR 50,7 Millionen erzielt hat.
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Aus der Investitionstatigkeit ergab sich 2018 ein Mittelabfluss in Héhe von EUR 609,1 Millionen, der im
Wesentlichen auf die Akquisition der BCP zuriickgeht. Der Mittelzufluss in Héhe von EUR 212,8 Millionen

im Vorjahr stammte insbesondere aus der Verduflerung der Anteile an der conwert Immobilien Invest SE.

Aus der Finanzierungstitigkeit resultierte 2018 ein Mittelzufluss in Héhe von EUR 187,8 Millionen. Er
folgte im Wesentlichen aus dem Saldo des durch die Begebung der Unternehmensanleihen 2018/2023 bzw.
2018/2026 ausgeldsten Zuflusses in Héhe von EUR 800 Millionen und des Abflusses liquider Mittel zur
Riickzahlung der noch ausstehenden Schuldscheindarlehen, der unterschiedlichen Unternehmensanleihen

und planmaifigen Tilgungen von Finanzkrediten.

Am 31. Dezember 2018 verfiigte der ADLER-Konzern tber einen Finanzmittelfonds (Zahlungsmittel) in
Hohe von EUR 77,7 Millionen (Vorjahr: EUR 368,2 Millionen). Davon sind EUR 27,1 Millionen der BCP zu-
zuordnen. EUR 44,3 Millionen (Vorjahr: EUR 276,2 Millionen) des Finanzmittelfonds waren verfiigungsbe-
schrankt.

Der Konzern war jederzeit in der Lage, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

GESAMTAUSSAGE ZUM GESCHAFTSVERLAUF UND ZUR LAGE DES KONZERNS

Der Geschiftsverlauf und die Lage des Konzerns werden aufgrund der Weiterentwicklung der bestehenden
Immobilienportfolios, der erfolgreich in die Wege geleiteten Neuausrichtung des Konzerns, der sich stetig
verbessernden Finanzierungsstruktur und der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv eingeschitzt.
Die Voraussetzungen fiir eine zukiinftig stabile Entwicklung sind dadurch vorhanden.

4. NACHTRAGSBERICHT

Anfang 2019 sind die Nutzen und Lasten der rund 3.700 Immobilien aus den Non-Core Bestinden tber-
gegangen, die Ende 2018 in zwei separaten Transaktionen verduflert worden sind. Der Verkauf ist damit
erfolgreich abgeschlossen.

Im ersten Quartal 2019 hat die BCP Verhandlungen iiber den Erwerb der Anteile von nicht beherrschenden
Gesellschaftern an mehreren Tochtergesellschaften aufgenommen. Die Gegenleistung fiir die Transaktion
wird voraussichtlich EUR 91,0 Millionen betragen.

Mit dritter Erganzungsvereinbarung vom 19. Marz 2019 zum Anteilsiibertragungsvertrag fur die Anteils-
mehrheit an ACCENTRO wurde mit der Kauferseite das Zahlungsziel der noch ausstehenden Restkaufpreis-
forderung von EUR 149,9 Millionen zum 31. Dezember 2018 durch verbindliche Vereinbarung bis spitestens
zum 30. Juni 2019 verlingert.

Ende Mirz 2019 wurde der erste Teil des Gewerbeportfolios der BCP verduflert. Dabei handelte es sich um
Vermégenswerte in Hohe von EUR 181 Millionen, entsprechend rund 37 Prozent des reinen Gewerbeport-
folios. Die Einnahmen aus dem Verkauf werden vornehmlich dazu verwendet, ca. EUR 107 Millionen an Ver-

bindlichkeiten zuriickzuzahlen. Das starkt die Bilanzstruktur und verringert den LTV um ca. 80 Basispunkte.

Weitere Ereignisse, die maf3gebliche Auswirkungen auf die Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage der ADLER
Real Estate AG haben kénnten, haben zwischen Ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses
Berichts nicht stattgefunden. Der Geschaftsverlauf bis zum Zeitpunkt der Berichterstattung bestatigt die im
Prognosebericht getroffenen Aussagen.
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5. PROGNOSEBERICHT

Die Aussagen zur erwarteten Entwicklung finanzieller Kennzahlen im Geschiftsjahr 2019 basieren auf der
aktuellen Planung der ADLER Real Estate AG. Diese Planung umfasst alle Konzernunternehmen, auch die
2018 erworbene BCP. Sie wird turnusmiflig tiberpriift und unterjihrig angepasst, wenn entsprechende
Entwicklungen dies angebracht erscheinen lassen.

Rahmenbedingungen stabil

Die ADLER Real Estate AG rechnet damit, dass die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir Un-
ternehmen in der Immobilienwirtschaft auch 2019 insgesamt giinstig bleiben. Die Entwicklung der ersten
Monate des Jahres 2019 stiitzt diese Erwartung. Zwar haben sich die Konjunkturaussichten leicht einge-
triibt, dennoch ist auch 2019 nach Einschitzung der meisten Wirtschaftsforschungsinstitute mit einem
Wirtschaftswachstum von ein bis eineinhalb Prozent und mit einem vergleichbaren Zuwachs des privaten
Konsums zu rechnen. Gleichzeitig besteht die Erwartung, dass die fiir Deutschland relevanten Zinsen zumin-
dest bis zur Jahresmitte 2019 auf dem bestehenden niedrigen Niveau verharren. Sollten sie danach steigen,
diirfte sich der Anstieg in tiberschaubaren Grenzen halten. Das lasst vermuten, dass Immobilien in Deutsch-

land eine werthaltige Anlagekategorie fiir private und professionelle Kapitalanleger bleiben.

Wohnraum, so die Erwartung, wird auch 2019 knapp bleiben. Die Nachfrage nimmt aufgrund der bekannten
soziodemografischen Entwicklungen — mehr Haushalte mit nur einer Person, mehr Quadratmeter Wohnraum
pro Person — und auch wegen anhaltender, wenngleich sich abschwichender Zuwanderung weiter zu. Das An-
gebot hingegen steigt nur im Rahmen der bereits genehmigten Neubauvorhaben, die den zusitzlichen Bedarf
aber kaum vollstindig decken kénnen. Zwar hat die Bundesregierung Anreize fiir zusitzlichen Neubau vor
allem im preissensitiven Marktsegment geschaffen. Das hat nach den letzten verfiigharen Zahlen allerdings
noch nicht zu einem hohen Zuwachs in den Baugenehmigungen gefiithrt — wohl auch, weil fiir die Planungen

relativ lange Vorlaufzeiten nétig sind.

Fiir 2019 erscheint daher die Annahme gerechtfertigt, dass sich auf dem Mietwohnungsmarkt die Auslastung
der vorhandenen Kapazititen und dadurch der Vermietungsstand erhéhen werden. Auch diirften sich in ei-
nem derartigen Umfeld gewisse Spielrdume zur Mietanpassung ergeben. In Summe sind das fir Unterneh-
men der Immobilienwirtschaft gute Rahmenbedingungen, um auch 2019 dhnlich erfolgreich wirtschaften zu
kénnen wie bereits in den Jahren zuvor.

Die Vorteile des integrierten Immobilienkonzerns nutzen

Die ADLER Real Estate AG hat 2017 die Strukturen fiir einen integrierten Immobilienkonzern geschaffen
und diesen dann 2018 erfolgreich aufgebaut. 2019 gilt es, von den Vorteilen der verinderten Aufstellung
zu profitieren. Dazu befindet sich unter anderem ein Vermietungs-/Vermarktungsteam im Aufbau, das ent-
stehende Leerstinde rasch vermarktet und so fiir einen héheren Vermietungsstand sorgt. Dazu gilt es, die
Kooperationsméglichkeiten mit der BCP verstiarkt wahrzunehmen und mégliche Gréflenvorteile zu nutzen.
Uber allem aber steht der Service fiir die Mieter, der {iber zentrale Servicenummern, bessere Erreichbarkeit,
Call- und Contaktcenter oder die Mieter-App weiter verbessert werden soll.

Dabei sind alle Mafinahmen an dem Ziel ausgerichtet, die Mieterzufriedenheit zu erhéhen, die Fluktuation
zu senken und eventuelle Mietsteigerungspotenziale zu nutzen. Diesem Zweck dienen zudem die Investiti-
onen in die Erneuerung, die auch 2019 wieder in dhnlichem Umfang wie in den Vorjahren in Renovierungs-
mafinahmen zur Verbesserung der Qualitit und Attraktivitit der Wohnungen flieflen. Das Ziel dieser Maf3-
nahmen ist dabei unverindert. Es geht weiterhin darum, leer stehende Wohnungen wieder marktgingig zu
machen, noch bestehenden Leerstand abzubauen und héhere Mieteinnahmen zu erzielen.
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ADLER will auch 2019 weiterwachsen und weitere zum Geschiftsmodell passende Bestinde erwerben. Son-
dierungen dazu laufen, konkrete Pline gibt es allerdings zum Zeitpunkt der Berichterstattung nicht. Wachs-
tum wird allerdings nicht allein durch Zukauf neuer Portfolios erfolgen, sondern auch durch Projekte wie etwa
die Wasserstadt Mitte in Berlin, Gerresheim und Grafental in Diisseldorf oder Mafinahmen der Verdichtung
oder des Dachausbaus im vorhandenen Bestand, wie sie in Gottingen und Wolfsburg bereits in die Wege ge-
leitet worden sind. ADLER wird alle Aktivititen der Projektentwicklung in Zukunft unter dem Dach der BCP
btindeln, weil dort ausreichend Kompetenz und Sachverstand fir diese Art der Aufgabenstellung vorhanden

sind.

Ein weiterer Punkt im Aktionsplan fiir 2019 ist die weitere Verbesserung der Finanzierungsbedingungen, die
sich ergeben kénnte, wenn die vorhandene Unternehmensanleihe 2015/2020, die EUR 300 Millionen aus-
macht und eine Nominalverzinsung von 4,75 Prozent hat, durch eine giinstigere Finanzierung abgeldst wer-
den kann. Auf jeden Fall aber wird sich ADLER 2019 weiterhin darauf konzentrieren, die Finanzindikatoren
zu verbessern, die fiir den Kapitalmarkt bei der Bewertung des Unternehmens besondere Bedeutung haben.
Das sind neben den operativen Kennzahlen wie Vermietungsstand und Durchschnittsmiete die FFO I als In-
dikator fiir die Ertragsstiarke, der EPRA NAV als Kennzahl fir den inneren Wert des Unternehmens, der LTV
als Kennzahl fiir die finanzielle Stabilitit und der WACD als Indikator fiir die Risikopramie, die Investoren bei
einer Geldanlage im ADLER-Konzern verlangen.

Steigerung der FFO I, Absenkung des LTV erwartet

Die Prognose fiir die Entwicklung der wesentlichen wirtschaftlichen Kennzahlen fur das Jahr 2019 ist mit
einer gewissen Schwierigkeit verbunden. Denn ADLER hat sich gegen Ende des Geschiftsjahres 2018 von
rund 3.700 Mieteinheiten und damit praktisch von seinem gesamten Non-Core-Portfolio getrennt, der 2018
fast sechs Prozent des Immobilienbestands ausmachte, EUR 12,2 Millionen zu den Nettomieteinahmen und
EUR 1,9 Millionen zu den FFO I beigetragen hatte. Diese Beitrige entfallen im Geschiftsjahr 2019 ebenso wie
die anteiligen Beitrage aus dem Gewerbeportfolio, das die Tochtergesellschaft BCP Ende Marz 2019 verdufiert
hat.

Andererseits trigt BCP erstmals ganzjihrig zu Nettomieteinnahmen und FFO I bei. Aufierdem erwartet
ADLER, 2019 Durchschnittsmiete und Vermietungsstand weiter steigern zu kénnen. Es durfte daher damit
zu rechnen sein, dass die Nettomieteinnahmen im like-for-like Vergleich zunehmen und in absoluter Gréf3en-

ordnung in etwa das Niveau des Vorjahres erreichen.

Die FFO I werden 2019 vom Abbau der Leerstandskosten, vom Abbau der mit den Verduflerungen einherge-
henden Verbindlichkeiten und von geplanten Refinanzierungen profitieren und daher weiter kriftig zuneh-
men. ADLER rechnet damit, dass sie am Jahresende 2019 eine Gréflenordnung von EUR 80 bis 85 Millionen
erreichen werden, was einer Steigerung gegentber 2018 um 8 bis 14 Prozent entspriche.

Fiir 2019 erwartet ADLER eine moderate Steigerung des Unternehmenswertes sowie des EPRA NAV je Aktie.
Auch die finanziellen Indikatoren wie LTV oder WACD sollen sich 2019 weiter verbessern. Dazu beitragen
wird die Verduflerung des Gewerbeportfolios der BCP, von dem bereits im Marz 2019 mehr als ein Drittel
verauBert wurde. Allein diese Transaktion verringert den LTV um ca. 80 Basispunkte.
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A Prognose zu

Abschluss 2018 Prognose 2019 Abschluss
Nettomieteinnahmen (Mio EUR) 238,4 235 bis 240 -1 bis +1%
Vermietungsstand (%) 94,0 95,0 +1PP
@ Miete/qm/Monat in EUR 5,49 5,60 bis 5,65 +2bis3%
FFO | (Mio EUR) 74,2 80 bis 85 +38 bis 14 %
EPRA NAV (Mio EUR) 1.632.7 ausgesetzt
LTV 11 (%) 61,4 ca.55 -6 bis -7 PP
WACD (%) 2,23 2,0 bis 2,1 -10 bis -20 bps

Prognosen des Vorjahres weitgehend eingetroffen

ADLER hat die selbstgesteckten Ziele 2018 iiberwiegend erreicht, teilweise auch tbertreffen kénnen. Der
Vermietungsstand lag Ende 2018 im Core Portfolio bei 94,0 Prozent und damit um 1,9 Prozentpunkte héher
als zu Beginn des Jahres und erreichte exakt den prognostizierten Wert. Die Durchschnittsmiete im Core
Portfolio ist um 5,4 Prozent auf 5,49 Euro pro Quadratmeter/Monat gestiegen, prognostiziert waren rund
vier Prozent. Die Nettomieteinnahmen sind um 40,0 Prozent auf EUR 238,4 Millionen gestiegen und haben
damit den unterjihrig von EUR 210 bis 220 Millionen auf EUR 230 Millionen angepafiten Zielwert deutlich

uibertroffen.

Auf Basis der guten operativen Entwicklung des Geschiftsjahres, mithilfe des zusitzlichen Beitrags der BCP
und der Effekte aus der Refinanzierung von EUR 200 Millionen der Unternehmensanleihe 2015/2020 haben
die FFO I 2018 EUR 74,2 Millionen erreicht und fielen damit genau in den zweimal unterjihrig auf zuletzt
EUR 73 bis 75 Millionen nach oben angepassten, prognostizierten Korridor. Gegeniiber dem Vorjahr ent-

spricht das einer Steigerung von 83,2 Prozent.

Die finanziellen Indikatoren haben sich im Laufe des Jahres 2018 ebenfalls — zum Teil sogar erheblich -
verbessert. Die fur Ende 2018 urspriinglich erwartete durchschnittliche Verzinsung des Fremdkapitals von
2,5 Prozent ist wegen der Effekte aus der Refinanzierung von EUR 200 Millionen der Unternehmensanlei-
he 2015/2020 und der Ubernahme der BCP bereits zum Halbjahr unterschritten worden. Am Jahresende
betrug der WACD 2,23 Prozent. Der LTV erreichte am Jahresende 61,4 Prozent. Das urspriingliche Ziel von
ca. 55 Prozent musste auf 2019 verschoben werden, weil es sich erst nach der fiir 2019 erwarteten Veraufie-

rung der reinen Gewerbeeinheiten der BCP einstellen wird.

Der EPRA NAV hat kriftig auf EUR 1.632,7 Millionen zugenommen. Dieser Wertzuwachs reflektiert die Er-
weiterung des Portfolios und die Marktveranderungen, aber zunehmend auch die operativen Verbesserun-
gen, die ADLER nach Internalisierung von Property- und Facility-Management bereits erreicht hat.

In Summe haben die Prognosen fiir 2018 ein durchaus zutreffendes Bild von der aus damaliger Sicht zukiinf-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung der ADLER Real Estate AG vermittelt, auch wenn die Zielerreichung im
Fall des LTV verschoben werden musste, weil die Ereignisse, die ihn maf3geblich beeinflusst hitten, nicht
rechtzeitig eingetreten sind.
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6. WEITERE GESETZLICHE ANGABEN
Erginzende Angaben nach § 289a Abs. 1, § 315a Abs. 1 HGB
Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Dasvoll eingezahlte Grundkapital der ADLER Real Estate AG betragt zum 31. Dezember 2018 EUR 71.063.622
(Vorjahr: EUR 57.547.740) und ist eingeteilt in 71.063.622 (Vorjahr: 57.547.740) nennwertlose Stiickaktien,
die auf den Inhaber lauten. Alle Aktien gewihren die gleichen Rechte. Jede Aktie gewidhrt eine Stimme und ist

mafdgebend fiir den Anteil am Gewinn.

Beschriankung der Stimmrechte und Ubertragung von Aktien

Beschrankungen von Stimmrechten bzw. der Ubertragung von Aktien sind nicht vereinbart.
Direkte oder indirekte Stimmrechte von mehr als zehn Prozent

Der Gesellschaft sind folgende direkte oder indirekte Beteiligungen von mehr als zehn Prozent der Stimm-
rechte zum Ende des Jahres 2018 bekannt:

Eine Beteiligung der Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Groffherzogtum Luxemburg, in Héhe von ins-
gesamt 10.262.887 Stimmrechten. Dies entspricht am Bilanzstichtag, unter Berticksichtigung von insgesamt
mindestens 10.112.887 zuzurechnenden Stimmrechten, einem Anteil von 14,44 Prozent am Grundkapital.
Dabei werden der Mezzanine IX Investors S.A. die Stimmrechte der Fortitudo Capital SPC, Cayman Islands,
und der Prufl GmbH, Deutschland, zugerechnet, die ihrerseits einen Anteil in Héhe von 14,23 Prozent der

Stimmrechte halten.

Eine Beteiligung von Herrn Klaus Wecken, Basel, Schweiz, in Héhe von insgesamt 10.418.956 Stimmrech-
ten. Dies entspricht am Bilanzstichtag, unter Beriicksichtigung von insgesamt 4.478.956 zuzurechnen-
den Stimmrechten, einem Anteil von 14,66 Prozent am Grundkapital. Dabei werden Herrn Klaus Wecken
die Stimmrechte der Wecken & Cie, Basel, Schweiz, zugerechnet, die ihrerseits einen Anteil in Héhe von
6,30 Prozent der Stimmrechte halt.

Eine Beteiligung der Mirabella Malta Limited, Sliema, Malta, in Héhe von insgesamt 9.625.025 Stimmrech-
ten. Dies entspricht am Bilanzstichtag, unter Beriicksichtigung von insgesamt 9.625.025 zuzurechnenden
Stimmrechten, einem Anteil von 14,16 Prozent am Grundkapital. Dabei werden der Mirabella Malta Limited
die Stimmrechte der Fairwater Multi-Strategy Investment ICAV, Dublin, Irland, zugerechnet, die ihrerseits
einen Anteil in Héhe von 14,16 Prozent der Stimmrechte hilt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien der Gesellschaft mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle bei Beteiligungen von Arbeitnehmern

Arbeitnehmer, die am Kapital der ADLER beteiligt sind, iiben ihre Kontrollrechte wie andere Aktionire nach

Mafdgabe der gesetzlichen Vorschriften und der Satzung aus. Eine mittelbare Stimmrechtskontrolle findet
nicht statt.
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Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung iiber die Ernennung und die
Abberufung von Mitgliedern des Vorstands sowie iiber die Anderung der Satzung

Die Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern richtet sich nach den §§ 76 ff. AktG. Danach wer-
den Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat auf hichstens fiinf Jahre bestellt. Eine wiederholte Amtszeit oder
Verlangerung der Amtszeit, jeweils fir finf Jahre, ist zulassig. Ergédnzend hierzu regelt die Satzung in § 7,
dass die Zahl der Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat bestimmt wird und der Vorstand aus einer oder meh-

reren Personen besteht.

Anderungen der Satzung, die nicht die Anderung des Unternehmensgegenstands betreffen, bediirfen gemaf3
§179 Abs. 2 AktG 1.V.m. § 22 der Satzung der Gesellschaft eines Beschlusses der Hauptversammlung, der eine
einfache Mehrheit des bei der Abstimmung vertretenen Grundkapitals erfordert.

Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum Riickkauf von Aktien
Ermichtigung zum Erwerb eigener Aktien

Die auf’erordentliche Hauptversammlung der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat den Vorstand der
Gesellschaft durch Beschluss vom 15. Oktober 2015 ermichtigt, bis zum 14. Oktober 2020 eigene Aktien
der Gesellschaft zu erwerben und zu verdufiern sowie die erworbenen eigenen Aktien unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionire zu verwenden. Die aufgrund dieses Beschlusses erworbenen Aktien kénnen auch
eingezogen werden. Der vollstindige Wortlaut des Beschlusses ist in der Einladung zur Hauptversammlung

angegeben, die im Bundesanzeiger am 8. September 2015 veréffentlicht worden ist.

Im Rahmen von drei Aktienriickkaufprogrammen hat die Gesellschaft bis zum Bilanzstichtag 2.583.232
eigene Aktien erworben. Dies entspricht am Bilanzstichtag einem Anteil in Héhe von 3,64 Prozent am Grund-

kapital.
Genehmigtes Kapital 2015/1

Gemafl § 4 Abs. 3 der Satzung ist der Vorstand ermichtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bis einschliefilich 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu
EUR 13.300.000 durch Ausgabe von bis zu 13.300.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erh6hen. Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das

Bezugsrecht der Aktionire in den in § 4 Abs. 3 der Satzung bestimmten Fillen auszuschlief3en.
Genehmigtes Kapital 2017/1

Gemafl § 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand ermichtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis einschliefilich 9. Mai 2022 einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt EUR 12.500.000
gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu 12.500.000 Stiick neuen, auf den Inhaber lauten-
den Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) zu erhéhen (Genehmigtes Kapital 2017/1). Der Vorstand
ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire in den in § 4 Abs. 2 der
Satzung bestimmten Fallen auszuschliefien.

Bedingtes Kapital 2012/1

Gemaif? § 4 Abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 1.500.000 durch Ausgabe
von bis zu 1.500.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhoht.
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Die bedingte Kapitalerhéhung dient ausschliefllich der Gewihrung von Aktien an Inhaber von Options- bzw.
Wandelschuldverschreibungen, die gemif der Ermachtigung der Hauptversammlung vom 28. Juni 2012, in
der Fassung des Anderungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 15. Oktober 2013, bis zum 27. Juni 2017

begeben wurden.

Die bedingte Kapitalerhéhung dient nach Maf3gabe der jeweiligen Options- bzw. Wandelanleihebedingungen
auch der Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options-
bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie wird nur insoweit durchgefiihrt, als die Inhaber der Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder
die zur Optionsausiibung bzw. Wandlung verpflichteten Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen ihre Pflicht zur Optionsaustibung bzw. Wandlung erfiillen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte
nicht durch Gewihrung eigener Aktien bedient werden oder andere Erfullungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres ihrer Ausgabe gewinnberechtigt fir alle
Geschiftsjahre, fur die die Hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

Aufgrund der Austiibung von Wandlungsrechten aus der am 17. Dezember 2013 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2013/2018 (ISIN DEOOOA1YCMH?2) besteht das bedingte Kapital 2012/I zum Bilanzstichtag noch
in Hohe von EUR 292.888.

Bedingtes Kapital 2015/1

Gemif § 4 Abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 12.000.000 durch Ausgabe
von bis zu 12.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhsht.

Die bedingte Kapitalerhohung dient ausschliefllich der Gewahrung von Aktien an Inhaber von Options- bzw.
Wandelschuldverschreibungen, die gemif der Ermachtigung der Hauptversammlung vom 22. Mai 2015 in
der Fassung der Ermichtigung der Hauptversammlung vom 9. Juni 2016 bis zum 21. Mai 2020 begeben

werden.

Die bedingte Kapitalerhohung dient nach Maf3gabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen auch der
Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options- bzw.
Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie ist nur insoweit durchzufihren, als die Inhaber der Options- und/
oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder die
zur Optionsausiibung bzw. Wandlung verpflichteten Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibun-
gen ihre Pflicht zur Optionsausiitbung bzw. Wandlung erfiillen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte
nicht durch Gewihrung eigener Aktien bedient werden oder andere Erfullungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres ihrer Ausgabe gewinnberechtigt fiir alle
Geschiftsjahre, fur die die Hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

Aufgrund der Austibung von Wandlungsrechten aus der am 19. Juli 2016 begebenen Wandelschuldverschrei-
bung 2016/2021 (ISIN DEO00A161XW6) besteht das bedingte Kapital 2015/ zum Bilanzstichtag noch in
Hohe von EUR 11.388.295.

Bedingtes Kapital 2015/11

Gemaif § 4 Abs. 6 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 13.000.000 durch Ausgabe
von bis zu 13.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt erhéht.

Die bedingte Kapitalerh6hung dient ausschliefflich der Gewihrung von Aktien an die Inhaber der
EUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen, die zur teilweisen Finanzierung des Erwerbs der
MountainPeak Trading Limited am 28. Dezember 2015 begeben wurden. Die bedingte Kapitalerh6hung ist
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nur insoweit durchzufiithren, als die Inhaber der EUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen
von ihren Wandlungsrechten Gebrauch machen bzw. die Pflichtwandelschuldverschreibungen am Ende der
Laufzeit pflichtgewandelt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres ihrer jeweiligen

Ausgabe gewinnberechtigt.

Aufgrund der Austiibung von Wandlungsrechten aus der am 15. Oktober 2015 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2015/2018 (ISIN DEOO0A161ZA7) besteht das bedingte Kapital 2015/II zum Bilanzstichtag noch
in Hohe von EUR 1.302.935.

Ermichtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen
Ermichtigung 2015

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat den Vorstand mit Beschluss vom 22. Mai 2015, zuletzt ange-
passt und erginzt durch Beschluss der Hauptversammlung von 9. Juni 2016, ermichtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lauten-
de Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 250.000.000 mit
einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu begeben und den Inhabern von Options- bzw. Wandelschuld-
verschreibungen Options- oder Wandlungsrechte auf neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesell-

schaft nach niherer Maf3gabe der Options- oder Wandelanleihebedingungen zu gewahren.

Den Aktioniren der Gesellschaft steht grundsitzlich ein Bezugsrecht auf die Options- oder Wandelschuld-
verschreibungen zu. Der Vorstand ist jedoch ermiachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht
der Aktionire auf die Options- oder Wandelschuldverschreibungen in bestimmten Féllen auszuschlielen. Er
ist auch ermichtigt, alle weiteren Einzelheiten der Ausgabe und der Ausstattung der Options- und Wandel-
schuldverschreibungen und deren Bedingungen festzulegen.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebots stehen, und die hieraus folgenden Wirkungen

Die Anleihebedingungen der von der ADLER Real Estate AG ausgegebenen Unternehmensanleihen und Wan-
delschuldverschreibungen sehen vor, dass bei einem moglichen Kontrollwechsel aufgrund eines Ubernah-
meangebots die jeweiligen Anleihegliubiger eine vorzeitige Riickzahlung der Schuldverschreibungen zu den
in den Anleihebedingungen genannten Konditionen verlangen kénnen. Bei den Wandelanleihen ist auch die

Wandlung zu einem in den Anleihebedingungen genannten angepassten Wandlungspreis moglich.

Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels zustande kamen, bestehen aulerdem mit

Vorstandsmitgliedern und bestimmten Arbeitnehmern.

Entschidigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern des Vorstands oder mit Arbeitneh-
mern fiir den Fall eines Ubernahmeangebots

Bei Eintritt eines Change-of-Control-Ereignisses hat jedes Vorstandsmitglied ein aufderordentliches Sonder-
kiindigungsrecht. Im Falle der Austibung dieses Sonderkiundigungsrechts stiinde dem jeweiligen Vorstands-
mitglied eine Abfindung in Héhe der kapitalisierten Grundvergiitung fiir die urspriinglich vereinbarte Rest-

laufzeit seines Anstellungsvertrages zu, maximal jedoch fur die Dauer von zwei Jahren.

Ebenso kénnen die Begiinstigten des von der Gesellschaft aufgelegten Stock-Appreciation-Right-Programms
(SAR-Programm) im Falle des Eintritts eines Change-of-Control-Ereignisses ihre Erfolgsbeteiligung aus den
ihnen eingerdumten und zum Zeitpunkt des Ereignisses bereits erdienten Stock Appreciation Rights bean-

spruchen.
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Grundziige des Vergiitungssystems
Vergiitung des Vorstands

Gesamtstruktur und Héhe der Vorstandsvergiitung werden vom Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG fest-
gelegt und in regelmafligen zeitlichen Abstidnden iiberprift. Die Beziige des Vorstands setzen sich zusammen
aus einem erfolgsunabhingigen festen Jahresgehalt, welches als Gehalt in monatlich gleichen Raten aus-
gezahlt wird, und dem geldwerten Vorteil aus der Bereitstellung von Dienstwagen und der Erstattung von
Kranken- und Pflegeversicherung. Daneben erhilt der Vorstand fiur Auslagen, die durch die Austiibung des

Amtes entstehen, eine Erstattung in nachgewiesener Héhe.

Zusitzlich zu der Jahresgrundvergitung erhalten die Mitglieder des Vorstands eine variable Verguitung,
die sich zu 60 Prozent nach dem Erreichen zuvor festgelegter Ziele fur das jeweilige Geschiftsjahr sowie zu
40 Prozent nach dem Erreichen zuvor festgelegter Ziele mit einem mehrjihrigen Betrachtungszeitraum rich-
tet, um eine nachhaltige Wertentwicklung der ADLER Real Estate AG zu erreichen. Die variable Vergiitung
ist der Hoéhe nach begrenzt und so ausgestaltet, dass sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen
Rechnung getragen werden kann. Der Aufsichtsrat hat bei der Feststellung des Zielerreichungsgrads einen
Beurteilungsspielraum in den Grenzen der Billigkeit. Im Einzelfall, d. h. bei Erbringen auflergewdhnlicher
Leistungen und Erzielung aulergewéhnlicher Ergebnisse, kann der Aufsichtsrat auch eine Tantieme festset-
zen, die die vertraglich vereinbarte Gesamthohe tibersteigt.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 9. Juni 2016 beschlossen, dass eine individualisierte Angabe
der Vorstandsbeziige gemifd §§ 285 Nr. 9 lit. a) Satz 5 bis 8 HGB bzw. §§ 315a Abs. 2, 314 Abs. 1 Nr. 6 lit. a)
Satz 5 bis 8 HGB unterbleiben kann.

ADLER hat dariiber hinaus im Geschiaftsjahr 2015 ein SAR-Programm aufgelegt, das den Zweck verfolgt, die
Begunstigten an das Unternehmen zu binden und diese am gesteigerten Unternehmenswert partizipieren
zu lassen. Die Wertsteigerungsrechte berechtigen den Begiinstigten zu einer Vergiitung, deren Héhe abhin-
gig von der Kursentwicklung des Aktienkurses der ADLER ist. Nidhere Angaben zur Ausgestaltung des SAR-

Programms und eine Bewertung dieser Rechte finden sich im Anhang unter dem Punkt 9.5 Personalkosten.

Die Versicherungspramien fur die von ADLER abgeschlossene Vermégensschadenhaftpflichtversicherung
(Directors-and-Officers-Versicherung) tragt die Gesellschaft.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die auferordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 15. Oktober 2015 hat den Beschluss gefasst,
dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats neben dem Ersatz seiner Auslagen jahrlich eine feste Vergutung erhilt,
deren Hoéhe durch die Hauptversammlung festgelegt wird. Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am
7. Juni 2017 die Vergiitung des Aufsichtsrats wie folgt festgesetzt: Fiir das Geschiftsjahr 2017 und die nach-
folgenden Geschiftsjahre erhilt jedes Mitglied des Aufsichtsrats neben dem Ersatz seiner Auslagen jahr-
lich eine Vergiitung von EUR 50.000. Der Vorsitzende erhalt EUR 100.000, und sein Stellvertreter erhalt
EUR 75.000.

Unterliegen die Vergiitung und der Auslagenersatz der Umsatzsteuer, wird diese von der Gesellschaft erstat-
tet, wenn diese vom Aufsichtsratsmitglied gesondert in Rechnung gestellt werden kann. Die Gesellschaft
tragt des Weiteren die Versicherungsprimien fiir die Vermégensschadenhaftpflichtversicherung (Directors-

and-Officers-Versicherung), durch welche die Titigkeit ihrer Aufsichtsratsmitglieder versichert wird.
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Erklarung zur Unternehmensfithrung nach § 289f HGB bzw. § 315d HGB

Die Erklarung zur Unternehmensfithrung wird jihrlich auf der Internetseite der Gesellschaft unter der Rubrik

Investor Relations/Corporate Governance verdffentlicht und ist dort unter der folgenden URL abrufbar:

http://adler-ag.com/investor-relations/corporate-governance/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung

7. RISIKO- UND CHANCENBERICHT
RISIKOBERICHT
Risikomanagement-System

Das Risikomanagement-System des ADLER-Konzerns ist ein wesentlicher Bestandteil des Governance-Risk-
Compliance-Regelwerks. Weitere Elemente sind das Compliance-Management-System, das interne Kon-
trollsystem und die Revision. Unsere Risikopolitik ist an der Planung und Umsetzung unserer Unterneh-
mensstrategie ausgerichtet. ADLER geht dabei angemessene Risiken ein, um unternehmerische Chancen

wahrzunehmen. Unangemessene Risiken sollen vermieden werden.

Kernaufgabe des konzernweiten Risikomanagements ist die Erkennung bestandsgefihrdender Entwicklun-
gen, die Messung der Risikotragfahigkeit und die Bewertung des Grads der Bedrohung. Dabei diirften Ein-
zelrisiken nur im Extremfall zu einer Bestandsgefihrdung fithren. Gefihrlicher wirken da einzelne Risiken,
die sich zusammen betrachtet bestandsgefiahrdend auf das Unternehmen auswirken kénnen. So kénnen bei-
spielsweise steigende Zinsen bei gleichzeitiger riicklaufiger Marktmiete und steigendem Leerstand zu extre-
men negativen Auswirkungen auf die Werte der Investment Properties fithren. Diese negative Verinderung

konnte sich ergidnzend auf die Nichteinhaltung von Financial Covenants auswirken.

Aus diesem Grund verfolgt ADLER eine Risikopolitik, die die Risikotragfihigkeit der Unternehmensgruppe
berticksichtigt.

Nach der strategischen Neuausrichtung der ADLER-Gruppe hin zu einem integrierten Immobilienaktienun-
ternehmen, das alle Wertschépfungsstufen vom Immobilienankauf tber die Immobilienbestandsverwaltung,
die Immobilienvermietung, die Immobilienbewirtschaftung bis hin zur Verdulerung von Non-Core-Immobi-
lien umfasst, wurden zahlreiche neue interne Prozesse geschaffen und dokumentiert. Im Rahmen dieser Neu-
ausrichtung wurde eine Aktualisierung der Prozesse und Einzelrisiken im Bereich Risikomanagement und
Compliance-Management vorgenommen. Im Geschiftsjahr 2018 konnte das Integrationsprojekt der Woh-
nungsverwaltungen hin zu einem integrierten Immobilienaktienunternehmen weitestgehend abgeschlossen
werden. Neben der weiteren Fortentwicklung der ADLER Wohnen Service GmbH wurden die ADLER Ge-
biaude Service GmbH und die ADLER Energie Service GmbH weiterentwickelt. Im April 2018 hat ADLER
bekannt gegeben, bis zu 70 Prozent der Anteile an der niederliandischen Brack Capital Properties N.V. (BCP)
zu erwerben. Die Einbindung der BCP in das ADLER-Risikomanagement-System hatte im Geschiftsjahr in
einem angemessenen Rahmen zu erfolgen. Aufgrund dieser Veranderungen ergaben sich neue und weiter-
gehende Anforderungen an das Risikomanagement-System. Es erfolgten in diesem Zusammenhang die teil-
weise Anpassung der Risikokategorisierung und die partielle Veranderung der Schwerpunktsetzung bei den
Risiken. Auch die Anforderungen an die Einrichtung von neuen internen Kontrollen im Bereich Compliance

und interne Revision wurden erfiillt.

Das Risikomanagement-System umfasst alle organisatorischen Regelungen und Aktivititen zur systema-
tischen, regelmafligen und unternehmensweiten Umsetzung derjenigen Prozesse, die fiir das Risikoma-

nagement notwendig sind. Fiir jedes Risiko ist ein Verantwortlicher benannt. Die Koordination des Risi-
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komanagements obliegt dem Bereich Governance-Risk-Compliance, der den Vorstand regelmifig tiber die
Gesamtrisikosituation des Konzerns informiert. Der Vorstand wiederum berichtet dem Aufsichtsrat iiber die
Ergebnisse im Rahmen der vierteljihrlichen Aufsichtsratssitzungen. Der Aufsichtsrat kommt seiner Pflicht
zur Kontrolle des Vorstands unter anderem nach, indem er Fragen zu Aspekten der Risikoberichterstattung

stellt und Anregungen zur Verbesserung des Risikomanagements gibt.

Das iibergeordnete Ziel des konzernweiten Risikomanagement-Systems, dessen Funktionsfihigkeit durch re-
gelmafige interne und externe Uberpriifungen sichergestellt wird, ist die nachhaltige Existenzsicherung der
ADLER Real Estate AG.

Ein umfangreicher, im Berichtsjahr teilweise aktualisierter Risikokatalog dokumentiert alle wesentlichen
Risiken inklusive der Compliance-Risiken, denen sich ADLER ausgesetzt sieht. Dieser Katalog wurde im
Geschiftsjahr in Hinblick auf die im Vorjahr gednderte interne Struktur der ADLER-Gruppe und des Betei-
ligungserwerbs der BCP tberpriift und angepasst. Des Weiteren wurden im Geschiftsjahr 2018 die Einbe-
ziehung von externen Dienstleistungsunternehmen in Compliance-Fragen sowie anlassunabhingige Com-
pliance-Priifungen durchgefithrt. Einen groflen Stellenwert nahmen hierbei die gestiegenen Anforderungen
an den Datenschutz im Rahmen der seit dem 25. Mai 2018 geltenden EU-Datenschutz-Grundverordnung
(EU-DSGVO) ein. ADLER hat bereits im Geschiftsjahr 2017 mit einer Arbeitsgruppe aus internen Mitarbei-
tern und professionellen externen Dienstleistern, darunter auch dem externen Datenschutzbeauftragten der
ADLER, begonnen, Mafinahmen zu erarbeiten und die vielfach bereits gelebten Prozesse in diesem Bereich zu

dokumentieren, um den Anforderungen der Aufsichtsbehérden nachkommen zu kénnen.

Das Risikomanagement-System selbst ist in einer Richtlinie beschrieben, die im Geschiftsjahr 2018 ange-

passt wurde und auch zukunftig jahrlich oder anlassbezogen aktualisiert wirund

Soweit moglich — oder wenn regulatorisch vorgegeben — werden Risiken durch einen bedarfsgerechten und
markttblichen Versicherungsschutz insbesondere fiir Gebiude, allgemeine Betriebsrisiken, Personal und
Management abgedeckt, dessen Angemessenheit ebenfalls regelmiflig durch einen Versicherungsmakler

uberprift wird.

Im Februar 2017 wurde der Deutsche Corporate Governance Kodex aktualisiert. Die aktuellen 6ffentlichen Dis-
kussionen seit Oktober 2018 tiber den neuen DCGK sind noch nicht abgeschlossen. Die gestiegenen Soll-Anfor-
derungen des Kodex fanden auch im Compliance-Management ihre Beriicksichtigung. Die teilweise Nichtan-
wendung des Kodex findet ihren Niederschlagin der Erklarungnach § 289f HGB bzw. § 315d HGB und wird nach
§ 161 Aktiengesetz auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht.

Risikoklassifizierung

Die Risikoverantwortlichen (Risk Owner) beurteilen in quartalsweisem Turnus sowie anlassbezogen ad hoc
die Einzelrisiken ihres verantworteten Bereiches und leiten diese an das zentrale Risikomanagement zur Er-
stellung des vierteljahrlichen Risikomanagement-Berichts weiter. Hierbei bewerten sie einerseits die Risiko-
einstufung, also die Auswirkungen, die ein Eintritt des Risikos auf die ADLER bzw. das zu bewertende Port-
folio hitte, und andererseits die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos. Die Risikoeinstufung erfolgt dabei

standardmaifiig anhand der folgenden Beschreibungen.

Mit Beginn des Geschiftsjahres 2018 wurde die im Vorjahr verwendete Fiinfer-Skala um eine Skalierung
auf sechs Werte erweitert. Grund hierfiir war, dass bei der Analyse der vergangenen Bewertungen eine Nei-
gung zur Mitte der Skala festgestellt wurde. Der sogenannten Tendenz zur Mitte bzw. dem , Error of central
tendency®, einem bekannten Phinomen der empirischen Sozialforschung, wurde daher durch Verwendung
einer geraden Anzahl von Skalenwerten im konzernweiten Risikomanagement-System begegnet. Die Risi-

koverantwortlichen sind insoweit bei ihrer Risikobewertung gezwungen, sich abweichend von der Mitte zu

56 ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018



/11 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT / RISIKO- UND CHANCENBERICHT

positionieren. Die Ausweitung der Skala erméglicht zudem eine differenziertere Abbildung der Risiken im

Risikomanagement-System.
Risikoeinstufung

Die Risikoeinstufung erfolgt nach folgenden Klassen:

Klasse Wert Beschreibung

Gering 1 Keine nennenswerten Auswirkungen

Mittel 2 Leichte Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschaftsprozess(e)
Wesentlich 3 Spiirbare Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschaftsprozess(e)
Einschneidend 4 Deutlich spiirbare Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschaftsprozess(e)
Gravierend 5 Erhebliche Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschaftsprozess(e)
Unternehmens-/ Bestandsgefahrdende Auswirkungen auf das Gesamtunternehmen
Portfoliogefahrdend 6 bzw. Gesamt-/Teilportfolio

Eintrittswahrscheinlichkeit

Die Eintrittswahrscheinlichkeit erfolgt nach folgenden Klassen:

Klasse Wert Beschreibung

Risiko ist bisher, auch bei vergleichbaren Unternehmen, noch nicht eingetreten.
Unwahrscheinlich 1 Risiko kann aber nicht ausgeschlossen werden.

Eintritt innerhalb von 5 Jahren ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten
Fernliegend 2 in den vergangenen 7 Jahren.

Eintritt innerhalb von 3 Jahren ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten
Selten 3 in den vergangenen 5 Jahren.

Eintritt innerhalb von 2 Jahren ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten
Denkbar 4 in den vergangenen 3 Jahren.

Eintritt innerhalb eines Jahres ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten
Maglich 5 in den vergangenen 2 Jahren.

Eintritt innerhalb der ndchsten 3 Monate ist zu erwarten, bzw. wiederholtes
Wahrscheinlich 6 Auftreten im vergangenen Jahr.

ADLER verwendet zur Risikomessung ein Scoring-Modell (Punktewertverfahren von 1 bis 6; Vorjahr: 1 bis 5),
das die Operationalisierung sowie die Bewertung und Gewichtung aller Einzelrisiken im ADLER-Konzern er-
moglicht. Die Scorings werden hierbei aus dem Durchschnitt der in der obigen Tabelle als Wert angegebenen
Ziffer abgeleitet. Fir jedes Risiko wird die mogliche Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit vor den
jeweiligen (Gegen-)Mafinahmen (Bruttomethode) ermittelt. Fiir bedeutende Risiken sind Schwellenwerte
definiert, deren Erreichen automatisch bestimmte Mafinahmen auslost, etwa eine Informationspflicht oder
die unmittelbare Einleitung einer Manahme. Insofern hat ADLER zielgerichtete Mitigationsmafinahmen
zur Reduzierung oder Beseitigung von Risiken eingerichtet. Das Risikoklassifizierungssystem wurde im Ge-

schiftsjahr 2018 an die neuen Strukturen und Anforderungen angepasst.
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Rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem umfasst konzernweit alle Grundsitze, Verfahren und
Mafinahmen zur Sicherung der Wirtschaftlichkeit, Verlisslichkeit und Ordnungsméifligkeit der Rechnungs-
legung sowie zur Sicherung der Einhaltung der mafgeblichen rechtlichen Vorschriften, um im Rahmen der
externen Berichterstattung ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Lage des Unterneh-
mens zu vermitteln. Dazu gehéren organisatorische Regelungen wie etwa das ,Vier-Augen-Prinzip“ genauso
wie die routinemifligen maschinellen IT-Prozesskontrollen. Schriftlich formulierte Konzern- und Bilanzie-

rungsanweisungen geben zudem vor, wie entsprechende Vorschriften im ADLER-Konzern anzuwenden sind.

Ein wesentlicher Aspekt fur Ordnungsmifigkeit und Verlisslichkeit der Rechnungslegung ist die gezielte
Trennung von Verwaltungs-, Ausfithrungs-, Abrechnungs- und Genehmigungsfunktionen, die ADLER durch
entsprechende Zuordnung von Verantwortung gewihrleistet. Fiir eine zutreffende und marktgerechte Bewer-
tung der Vermogenswerte versichert sich ADLER der Expertise von externen Gutachtern, die auf die Bewer-
tungen von Immobilien spezialisiert sind. Andere Regelungs- und Kontrollaktivititen haben das Ziel, verlass-

liche und nachvollziehbare Informationen aus den Buchungsunterlagen zur Verfiigung zu stellen.

Die organisatorischen Mafinahmen sind insgesamt darauf ausgerichtet, unternehmens- oder konzernweite
Veranderungen in der Geschiftstitigkeit zeitnah und sachgerecht in der Rechnungslegung zu erfassen. Das
interne Kontrollsystem gewéahrleistet dabei auch die Abbildung von Verinderungen im wirtschaftlichen oder
rechtlichen Umfeld der ADLER Real Estate AG und des ADLER-Konzerns und stellt die Anwendung neuer

oder geinderter gesetzlicher Vorschriften zur Rechnungslegung sicher.

Buchhalterische Vorginge werden mit marktiblichen Buchhaltungssystemen erfasst. Die Nebenbuchhal-
tungen fiir die Immobilien erfolgen zentral in dem konzerneigenen Shared-Service-Center in Hamburg und
Munster in einem zertifizierten Hausverwalter-Software-System. Der Konzernabschluss wird zentral mit ei-
nem fithrenden handelsiiblichen EDV-System erstellt, das ebenfalls von unabhingigen Priifern zertifiziert

wurde.

Zur Aufstellung des Konzernabschlusses des ADLER-Konzerns erginzen die Tochtergesellschaften ihre Ein-
zelabschlisse durch die dafir nétigen Berichtspakete. Alle Zahlen und Daten werden vom Controlling oder
Rechnungswesen der ADLER iiberpriift und ausgewertet. Die von den Konzerngesellschaften vorgelegten
Einzelabschlisse durchlaufen zudem die speziell dafiir vorgesehenen Kontrollmechanismen und Plausibili-
tatsprifungen im EDV-System fiir die Konsolidierung. Dort werden dann siamtliche Konsolidierungsbuchun-

gen vorgenommen und dokumentiert.
Revision

Der ADLER-Konzern hat auch im Geschiftsjahr 2018 anlassbezogene und anlassunabhingige Revisionsprii-
fungen durchgefiihrt, um die Kontrollen zu intensivieren und Verbesserungspotenziale zu erkennen. Die
Uberpriifungen umfassen partiell auch Compliance-Priifungen, um auch die Wirksamkeit des internen Kont-
rollsystems, des Risikomanagement- und des Compliance-Management-Systems zu iiberprifen.

Die Durchfithrung erfolgte nach den Grundsitzen interner Revision unter der Leitung des Vorstands und der
Abteilung Governance-Risk-Compliance mit Unterstiitzung einer externen Wirtschaftsprifungsgesellschaft.
So wurden im Geschiftsjahr 2018 unter anderem der Ankauf eines Immobilienportfolios im Vorjahr, die
Personalverwaltung am Standort Hamburg und eine konzerneigene Hausverwaltung iiberprift. Das Ziel der
internen Revision ist hierbei neben der Aufdeckung und Beseitigung von etwaigen Versté3en auch das Auf-
zeigen von Verbesserungsméglichkeiten und die Anpassung von Prozessen durch konkrete Handlungsemp-
fehlungen. Die Revision wurde im Geschiftsjahr 2018 neben den anlassbezogenen und anlassunabhingigen
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Priufungen auch unterstiitzend bei der Konzipierung neuer Systeme (zum Beispiel DSGVO-Compliance und

Treasury-Management) der ADLER eingesetzt, um projektbegleitend einen praventiven Ansatz zu verfolgen.
Darstellung der bedeutendsten Einzelrisiken

Der ADLER-Konzern sieht sich einer Vielzahl von unterschiedlichen Risiken ausgesetzt, die sich einzeln oder
in Summe nachteilig auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die weitere wirtschaftliche Ent-
wicklung des Konzerns insgesamt auswirken kénnen. Die nachfolgend dargestellten Risiken sind ihrer Bedeu-
tung nach aufgefiihrt. Bei der Bestimmung ihrer Bedeutung sind im Wesentlichen die méglichen Auswirkun-
gen auf den ADLER-Konzern dargestellt.

Aufgrund der im Vorjahr erfolgten strategischen Neuausrichtung des ADLER-Konzerns und der partiellen
Veridnderung der Prozesse stellen sich die bedeutendsten Einzelrisiken fiir das Geschaftsjahr 2018 wie folgt
dar:

Risiken

Risikobereiche

Bewertung

Markt/Finanzierungen/operatives

Einschneidende Bedeu-

1. Verschlechterung des externen Unternehmensratings ~ Geschaft tung
Einschneidende Bedeu-
2. Bewertungsrisiko Markt/Finanzen/Rechnungswesen tung
Einschneidende Bedeu-
3. Refinanzierungsrisiko Finanzierungen tung
Risiko der Nichteinhaltung von finanziellen Kenn- Einschneidende Bedeu-
4. zahlen (Covenants) Finanzierungen tung
5. Negative Zinsanderung Markt/Finanzen/operatives Geschaft Wesentliche Bedeutung
6. Verminderung der Marktmiete Markt/Finanzen/operatives Geschaft Wesentliche Bedeutung
7. Erhhung des Leerstands Markt/Finanzen/operatives Geschaft Wesentliche Bedeutung
8. Rentabilitétsrisiko Finanzen/operatives Geschaft Wesentliche Bedeutung
Reputationsrisiko — Beeintrachtigung des offentlichen
9. Ansehens Markt/operatives Geschaft Wesentliche Bedeutung
Negative Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen
10. und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen  Markt/Immobilienrecht Wesentliche Bedeutung

Die Risiken des ADLER-Konzerns umfassen neben allgemeinen Risiken, die fiir alle Unternehmen gelten,
insbesondere die immobilienspezifischen Risiken aus dem Ankauf, der Bewirtschaftung und dem Verkauf von
Immobilienbestinden sowie die damit im Zusammenhang stehenden real- und finanzwirtschaftlichen Risi-
ken, insbesondere die Integrationsrisiken von vormals fremden Dienstleistungsunternehmen (Property- und

Facility-Management-Unternehmen).
(1) Verschlechterung des externen Unternehmensratings

Der ADLER-Konzern hat in den vergangenen Jahren eine sukzessive Verstarkung seiner Aktivititen am Kapi-
talmarkt vorgenommen und hierfiir durch die internationale, externe Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P)
ein externes Rating durchfihren lassen. Infolge der zukiinftigen, weiteren Intensivierungen seiner Bemii-
hungen am Kapitalmarkt und des Ziels des Erhalts eines Investment-Grade-Ratings (BBB-Rating) sieht der
ADLER-Konzern eine hohe Bedeutung darin, dass sich dieses externe Unternehmensrating verschlechtern
konnte. Die Wahrscheinlichkeit des Eintritts einer gegenwirtigen Verschlechterung des Unternehmensra-
tings sieht ADLER jedoch als ,fernliegend” an.

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

59



/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT / RISIKO- UND CHANCENBERICHT

Wenngleich zum heutigen Zeitpunkt keine der Fremdfinanzierungen der ADLER, seien es Bankdarlehen oder
Wandelschuldverschreibungen, an ein bestimmtes Rating gebunden ist, so ist ein Investment-Grade-Rating fiir
institutionelle Anleger oftmals eine Grundvoraussetzung eines Investments. Der Erhalt und das Halten eines

Investment-Grade-Ratings sind daher fiir ADLER bedeutend fiir die weitere Refinanzierung am Kapitalmarkt.

Verschlechtert sich ein einmal erhaltenes Rating, hat dies mogliche Auswirkungen auf den Finanzierungszins
und die Reputation am Kapitalmarkt. Zudem besteht die Méglichkeit, dass, wenn Fremdfinanzierungen an ein
bestimmtes Rating gebunden werden, diese —je nach vertraglicher Ausgestaltung der Finanzierung — erhaltenen

Gelder zuriickgezahlt werden miussen, falls sich das Rating unterhalb eines bestimmten Grades verschlechtert.

ADLER begegnet diesem Risiko durch eine konsequente Risikostrategie und durch Risikomafinahmen in
Form einer konzernweiten Risikosteuerung zur Verbesserung der finanziellen Kennzahlen. Des Weiteren
werden laufend wesentliche strategische Entscheidungen, wie beispielsweise der Ankauf von etwa 70 Prozent
der Anteile an der BCP mit den zustindigen Unternehmensbewertern abgestimmt, um mégliche negative

Auswirkungen bei der Entscheidungsfindung zu beriicksichtigen.
(2) Bewertungsrisiko

Die Bewertung von Immobilien ist ein zentrales Thema bei Immobilienaktiengesellschaften. Die Bewertung
wird im Wesentlichen durch die Parameter Diskontierungs-/Kapitalisierungszins, Marktmiete und Leerstand
beeinflusst. Insofern besteht das Risiko, dass Immobilienbestinde im Wert anzupassen sind, wenn sich die
Parameter ungiinstig entwickeln. Dartiber hinaus besteht das immanente Risiko, dass sich die gutachterlich
ermittelten Werte ggf. nicht am Markt realisieren lassen.

Der ADLER-Konzern reagiert auf das Bewertungsrisiko einerseits durch die Beauftragung von renommierten
Bewertungsinstituten und durch eine vorsichtige Bestimmung der Bewertungsparameter. Die Eintrittswahr-

scheinlichkeit wird derzeit als ,, fernliegend” durch den Risikoverantwortlichen eingeschitzt.
(3) Refinanzierungsrisiko

Als Immobilienaktiengesellschaft mit einem hohen Anteil an Fremdfinanzierung ist der ADLER-Konzern
zwangslidufig dem Risiko ausgesetzt, bei Akquisitionsvorhaben eine benétigte Finanzierung nicht zu erhal-
ten. Eine restriktive Kreditvergabepolitik von Banken ist gegenwirtig allerdings weiterhin nicht erkennbar.
Um das (Re-)Finanzierungsrisiko in jedem Fall gering zu halten, arbeitet ADLER mit zahlreichen Kreditinsti-
tuten, institutionellen Anlegern am Kapitalmarkt und privaten Investoren zusammen. Im Konzern besteht
deshalb auch keine Abhingigkeit von einem einzelnen Glaubiger. Dariiber hinaus nutzt ADLER unterschied-
liche Finanzierungsinstrumente wie etwa Hypothekendarlehen, Unternehmensanleihen oder Wandelschuld-
verschreibungen und hat sich so verschiedene Zuginge zum Kapitalmarkt verschafft, die unabhingig vonein-
ander genutzt werden kénnen. Vertrige tiber derivative Finanzinstrumente werden, wenn tiberhaupt, nur mit

Finanzinstituten héchster Bonitit abgeschlossen.

ADLER ist es nach 2017 auch im Geschiftsjahr 2018 gelungen, eine weitere Unternehmensanleihe im Umfang
von EUR 800 Millionen mit einem Kupon von durchschnittlich rund 2,3 Prozent zu platzieren. Die gewichteten
durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen (WACD) konnten somit auf einen Wert von 2,23 Prozent gesenkt wer-
den. Bei der Konzeption der Anleihe wurde dem Refinanzierungsrisiko bereits praventiv begegnet, indem man
sie in zwei Tranchen in Héhe von EUR 500 Millionen und EUR 300 Millionen mit unterschiedlicher Laufzeit
begeben hat. Ebenfalls positiv auf das Refinanzierungsrisiko eingewirkt hat die im Geschiftsjahr 2018 durch-
gefiihrte vorzeitige Ruckfithrung von EUR 200 Millionen der mit 4,75 Prozent verzinsten Unternehmensanlei-
he 2015/2020. Im aktuellen Umfeld und vor dem Hintergrund der begebenen Unternehmensanleihe sowie bei
den Rahmenbedingungen historisch niedriger Zinsen wird das Risiko, bei auslaufenden Finanzierungen eine
Anschlussfinanzierung nur zu héheren Zinsen erhalten zu kénnen, als gering eingeschitzt.
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Im Rahmen des Erwerbs der BCP ist ADLER ein Wahrungsrisiko erwachsen, das aus den drei in Neuen
Israelischen Schekeln (NIS) ausgegebenen Anleihen mit einem Nominalvolumen von insgesamt rund
EUR 140 Millionen resultieren kénnte. Eine Entscheidung, wie und in welchem Umfang dieses Wahrungsrisi-

ko gesichert werden soll, steht noch aus.

Selbst bei wieder moderat steigenden Zinsen ist zu erwarten, dass Anschlussfinanzierungen bei ausreichen-
den Sicherheiten auch auf absehbare Zeit giinstiger sein diirften als die auslaufenden Finanzierungen. ADLER
rechnet insofern bei Refinanzierungen mit einer positiven Wirkung auf den Cashflow. Etwaigen Refinanzie-

rungskonzentrationen wird durch rechtzeitige Lésungen und Mafinahmen entgegengewirkt.
(4) Risiko der Nichteinhaltung von finanziellen Kennzahlen (Covenants)

Bei einem Verstof von Gesellschaften des ADLER-Konzerns gegen Verpflichtungen aus Wandelschuldver-
schreibungen, Anleihen und Kreditvertrigen (Financial Covenants und Anleihebedingungen) kénnten die
Darlehen vorzeitig fillig gestellt, die Anleihen vorzeitig gekiindigt oder Verstéfle gegen vertragliche Bedin-
gungen festgestellt werden. Die Einhaltung der Financial Covenants wird daher laufend durch die Abteilung
Finanzierungen iiberwacht und gesteuert. Zusitzlich wird sie im Rahmen des Risikomanagement-Systems
turnusmaifiig oder auch anlassbezogen iiberwacht und den Glaubigern im Rahmen der Routine des Bankenre-
portings angezeigt. Verstofle sind im Geschiaftsjahr 2018 nicht eingetreten.

(5) Negative Zinsinderung

Der ADLER-Konzern verschuldet sich — mit Ausnahme der in neuen israelischen Schekeln ausgegebenen An-
leihen der BCP - ausschliellich in seiner funktionalen Wihrung und unterliegt daher Zinsanderungsrisiken
ausschlie3lich im Euro.

Zinsanderungen wirken sich mit einem gewissen Zeitverzug auch auf den Marktwert vorhandener Vermo-
genswerte wie etwa der Investment Properties aus. Dieses nicht zahlungswirksame Zinsrisiko, d. h. die mégli-
che Verinderung des beizulegenden Zeitwertes, besteht grundsitzlich auch bei allen festverzinslichen mittel-
und langfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten.

Die Auswirkungen steigender Zinsen auf den IFRS-Wert der Investment Properties allein betrachtet sind bei
der Grofienordnung des Immobilienvermdégens der ADLER-Gruppe sehr grof. Erhoht sich beispielsweise der
Diskontierungszins um 0,5 Prozentpunkte, so kann sich dieses in der Gréf3enordnung von rund finf Prozent
negativ auf den Wert der Investment Properties auswirken. ADLER sieht eine mogliche negative Zinsinde-
rung, allein betrachtet, als Risiko mit wesentlicher Bedeutung an. Als eine Malnahme, um einer negativen
Zinsanderung zu begegnen, wurden Objektfinanzierungen eines Teils des Gesamtportfolios durch eine Kapi-
talmarktfinanzierung der ADLER AG ersetzt. Die Eintrittswahrscheinlichkeit und die mégliche Erhéhung der

Zinsen werden dagegen weiterhin als ,fernliegend® angesehen.
(6) Verminderung der Marktmiete

Das Risiko der Verschlechterung der Marktmiete kann sich auf die Werthaltigkeit der Investment Properties
auswirken. Aus diesem Grund sieht ADLER das Risiko fiir sich genommen als wesentlich an. Im Rahmen der
Bewertung der Investment Properties wird eine erzielbare Miete zugrunde gelegt. Wenn diese erzielbare Miete

als riickldufig angesehen wird, werden sich die Immobilienwerte, diese Entwicklung allein betrachtet, absenken.

Die immobilienwirtschaftlichen Prognosen und die zunehmende Wohnungsknappheit lassen das Risiko der
Verminderung der Marktmiete gegenwirtig als fernliegend erscheinen. Diese Einschiatzung ergibt sich auch
aus der gegenwirtig geringeren Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos infolge der allgemeinen Wohnungs-

knappheit und dem allgemeinen Anstieg der Immobilienwerte.
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(7) Erhéhung des Leerstands

Ein weiteres Risiko mit wesentlicher Bedeutung und méglichen Auswirkungen auf den Wert des Immobilien-
bestands und auf die Ertragskraft der ADLER-Gruppe ist — fiir sich genommen - die Erth6hung des Leerstands
von Mieteinheiten. ADLER sieht dieses singulir betrachtete Risiko grundsitzlich als wesentlich an. Da in
Teilportfolios tiberdurchschnittliche Leerstinde zu verzeichnen sind, waren Gegenmafinahmen erforder-
lich, um dem weiteren Anstieg Einhalt zu gewihren. ADLER verfolgt gezielt die Investitionen in den eigenen
Wohnungsbestand, um bisher nicht vermietete Einheiten wieder an den Markt zu bringen. Es hat sich aber
auch gezeigt, dass die Auslastung der Baufirmen, technischen Dienstleister und auch internen technischen
Kapazititen im Geschiftsjahr 2018 ein wesentlicher Faktor fiir das Leerstandsmanagement war. Mit dem im
Geschiftsjahr 2018 begangenen zweiten Sanierungsprojekt konnte eine Vielzahl ehemals nicht mehr markt-

giangiger Wohnungen saniert und wieder marktgingig gemacht werden.

ADLER hat gegen Ende des Geschiftsjahres 2018 zwei als Non-Core eingestufte Portfolios mit insgesamt
rund 3.700 Mieteinheiten verdufiern kénnen. Diese Immobilien wiesen in der Vergangenheit zum Teil einen
héheren, teils strukturellen Leerstand aus. Die Mafinahmen zur Portfoliooptimierung konnten insofern den

konzernweiten Leerstand verringern.

ADLER beugt dem Leerstandsrisiko durch stetige Instandhaltungsmafinahmen und -programme vor. Au-
Rerdem wurde im vierten Quartal 2018 ein neuer Leiter fiir den Bereich der Vermietung gewonnen. Dieser
soll auch dazu beitragen, den Leerstand durch eine schnelle (Wieder-)Vermietung zu verringern. Die Ein-
trittswahrscheinlichkeit der Erhéhung von Leerstidnden in Teilportfolios wird teilweise mit ,wahrscheinlich®

bewertet.
(8) Rentabilitatsrisiko

Ein Unternehmen kann zwar profitabel (positiv) sein, jedoch keine ausreichende Rentabilitit aufweisen. Das
Risiko fehlender Rentabilitit wird als ein bedeutendes Risiko angesehen. ADLER begegnet dem Risiko mit der
Entscheidung auf der Grundlage von festgesetzten Renditen vor etwaigen Investitionen. Im Nachgang vorge-
nommener Investitionen erfolgt eine Nachbetrachtung/Nachkalkulation, um dem Rentabilititsrisiko weiter
zu begegnen. Nach Ubernahme eines Portfolios wird dieses im Rahmen des Portfoliomanagements weiter-
gehend dahingehend untersucht, welche Einheiten ggf. verduflert oder welche Bestinde weiterentwickelt
werden kénnen, um eine hohere Rentabilitit zu erreichen. Wie bereits erwihnt, konnte im Geschiftsjahr
2018 im Rahmen des Portfoliomanagements der Verkauf zweier Non-Core-Portfolios realisiert werden. Diese
Verkiufe sollen zur Verbesserung der Gesamtrentabilitit und damit zur Absenkung des Rentabilititsrisikos
der ADLER-Gruppe beitragen.

(9) Reputationsrisiko — Beeintrichtigung des 6ffentlichen Ansehens

Ein wesentliches Risiko ist die Beeintrichtigung des 6ffentlichen Ansehens der ADLER-Gruppe (Reputations-
risiko). Am Kapital- und Immobilienmarkt hat sich die ADLER-Gruppe mittlerweile ein gutes Ansehen ge-
schaffen, was zum Beispiel dadurch zum Ausdruck kommt, dass ADLER fiir die finanzielle Berichterstattung
von der EPRA mit dem ,Gold Award“ ausgezeichnet worden ist. Zur weiteren Aufrechterhaltung und zur Ver-
meidung von Reputationsverlusten ist ADLER stets darauf bedacht, eine offene Informationspolitik mit ihren
Mietern, Geschifts- und Finanzpartnern sowie mit ihren Aktioniren zu pflegen. Diese Kommunikation wird
auf unterschiedlichen Wegen vorgenommen, um der jeweiligen Situation gerecht zu werden. So wurden die
Mieter beispielsweise mit einem Informationsschreiben zur Anwendung und Umsetzung der EU-DSGVO im
Geschiftsjahr 2018 informiert. Gegenwirtig sieht ADLER das Reputationsrisiko am Kapitalmarkt als ,wesent-
lich“ und seine Eintrittswahrscheinlichkeit als ,,denkbar” an.
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(10) Negative Verinderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen

Der wirtschaftliche Erfolg des ADLER-Konzerns ist zu einem wesentlichen Teil von der Entwicklung des deut-
schen Immobilienmarktes abhingig, der wiederum von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst
wirund Als Hauptindikator fir die Knappheit von Mietraum gilt der Preis, der fiir dessen zeitweise Uberlas-
sung gezahlt wird. Solange die Mieten steigen, wie es in Deutschland gegenwirtig zu beobachten ist, hilt
sich daher das Risiko, aufgrund einer Veranderung der allgemeinen Bedingungen auf dem Wohnungsmarkt

Mieter zu verlieren und dadurch einen héheren Leerstand in Kauf nehmen zu miissen, in Grenzen.

Bei regulatorischen Mafinahmen durch die Politik auf dem Gebiet der Immobilienwirtschaft sind mégliche
Veridnderungen kurzfristig zu untersuchen und ggf. Gegenmafinahmen zu entwickeln. ADLER beobachtet
dabei sehr aufmerksam die Entwicklungen zur Mietpreisbremse, der Grundsteuer und Grunderwerbsteuer
sowie die Diskussion tiber Enteignungen in Berlin.

Dass ADLER konzernweit tiber ein regional breit gestreutes Portfolio verfiigt, ist auch als Mafinahme der
Risikostreuung zu verstehen. Die ADLER-Gruppe ist dabei mit ihren Portfolios in 14 Bundeslindern (ohne
BCP) vertreten. Hierbei gibt es eine Konzentration auf die Bundeslinder Niedersachsen, Nordrhein-West-
falen und Sachsen, die anderen Bundeslinder machen jeweils weniger als zehn Prozent am Gesamtbestand
der ADLER aus. Zudem wird das Gesamtkonzern-Portfolio stindig optimiert. Der Ausweis von sogenannten
Non-Core-Bestidnden, die zur Verduflerung vorgesehen sind, dient dazu, unwirtschaftliche Immobilien zu

identifizieren, zu verdulern und so dem Marktrisiko zu begegnen.
Weitere Risiken

Neben den zuvor genannten wesentlichen Risiken hat die ADLER die tblichen finanzwirtschaftlichen, im-
mobilienwirtschaftlichen und leistungswirtschaftlichen Risiken. Diese Risiken betreffen insbesondere das
Marktpreisrisiko von Beteiligungen, das Forderungs- und Mietausfallrisiko, das Liquidititsrisiko, das Inves-

titionsrisiko sowie objekt- und projektspezifische Risiken.

Im Geschiftsjahr 2017 hat die ADLER die Beteiligung an der ACCENTRO Real Estate AG veriuflert. Der
restliche Kaufpreis war zum 30. November 2018 zur Zahlung fillig. ADLER hat der Kiuferin ein verlidngertes
Zahlungsziel eingeraumt. Im Ubrigen sieht ADLER die Forderung als gut besichert an und verfiigt iiber ein
Riickiibertragungsrecht der zwischenzeitlich im Wert gestiegenen Aktien. Von dem Rickiibertragungsrecht
wurde allerdings bis zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Konzernabschlusses kein Gebrauch gemacht und
dies durch eine Erginzungsvereinbarung zum Anteilstiibertragungsvertrag mit der Kiuferseite auch verbind-
lich bis spitestens zum 30. Juni 2019 vereinbart.

ADLER hat im April 2018 knapp 70 Prozent der Anteile an der BCP erworben. BCP ist eine Gesellschaft nie-
derlindischen Rechts. Sie ist an der Tel Aviv Stock Exchange, Israel, gehandelt. Die Bilanzsumme betrigt
rund EUR 1,6 Milliarden. Der Ankauf und der weitere Erwerb von Anteilen an der BCP birgt grundsitzlich
Risiken der Finanzierung und bringt — bei spiterer Vollintegration in den ADLER-Konzern - Integrations-

risiken mit sich.

So wird einerseits das Ertragswertrisiko der Beteiligung selbst erfasst und bewertet, andererseits werden aber

auch die operativen Risiken der Immobilienbestinde und Projektentwicklungen der BCP erfasst.

ADLER konnte seit Mitte 2018 mit der Besetzung des CEO der BCP durch einen der Vorstinde der ADLER
mittelbar Einfluss auf die operativen Risiken und Chancen der BCP nehmen.
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Im Bereich der Informationstechnik (IT) und bei der Verarbeitung von elektronischen Daten (EDV) hat sich
ADLER im Geschiftsjahr 2018 sukzessive verbessert. Stérungen, Ausfille und Manipulation der IT-Systeme
sowie unautorisierte Zugriffe auf die Unternehmens-IT kénnten die Geschiftsabliufe von ADLER erheblich
beeintriachtigen. Um diesem Risiko zu begegnen, benutzt ADLER ausschlieflich am Markt etablierte Soft-
ware, die einen hohen Sicherheitsstandard bietet. Im Geschiftsjahr 2018 hat die ADLER diese Vorkehrun-
gen weiter intensiviert und die IT weiterentwickelt zu einer gemanagten Informationstechnik. Den seit dem
25. Mai 2016 gestiegenen Anforderungen an die Datensicherheit durch die EU-Datenschutz-Grundverord-
nung, die am 25. Mai 2018 fehlende Sicherungen unter Strafe stellt, wird mit entsprechenden Mafinahmen,
technisch-organisatorischen Regelungen, beispielsweise Schulungen der Mitarbeiter, und Vereinbarungen
(Datenschutzbeauftragte) begegnet. Zudem sorgen spezialisierte, externe IT-Dienstleister im Rahmen von
Betriebs-, Wartungs- und Administrationsvertrigen fiir ein moglichst reibungsloses Funktionieren aller elek-

tronischen Anwendungen.

Wie jedes andere Unternehmen ist auch der ADLER-Konzern Risiken ausgesetzt, die in der eigenen Organi-
sation angelegt sind (Management- und Organisationsrisiken). ADLER verfugt iiber eine schlanke Fithrungs-
und Organisationsstruktur. Dem Vorteil der geringen Personalkostenbelastung steht dabei das Risiko des
Ausfalls von Personen in Schlisselfunktionen gegentiber. Durch entsprechende Vertretungsregeln und den
Austausch sowie die Dokumentation aller fiir die laufenden Geschiftsvorfille wichtigen Informationen wird
dieses Risiko reduziert. Dariiber hinaus reagiert ADLER auf verdnderte Prozesse mit der Anpassung von Per-
sonalfunktionen, beispielsweise im Property-Management auf der Regionalebene.

Ein weiteres Risiko sind die sogenannten Compliance-Risiken. Jedes Handeln im Unternehmen muss sich
an den von auflen vorgegebenen gesetzlichen oder regulatorischen Rahmenbedingungen orientieren und
gleichzeitig selbst gesetzte, interne Richtlinien respektieren. Aus dieser allgemeinen Anforderung ergeben
sich die unterschiedlichsten Compliance-Risiken zum Beispiel in den Bereichen Dienstleistungen durch Drit-
te in der Bestandsverwaltung, Investment, Desinvestment, Datenschutz und -sicherheit, IT, Insiderhandel,
Arbeitsrecht, Geldwische oder bei allgemeinen betrieblichen Risiken. ADLER beugt diesen Risiken durch eine
Compliance-Richtlinie und durch entsprechende Schulungen der Mitarbeiter, die auf die spezifischen, mit
den jeweiligen Titigkeiten verbundenen Compliance-Risiken eingehen, vor. Zudem hat ADLER sich einen
Code of Conduct gegeben, zu dessen Einhaltung ADLER sich verpflichtet fiihlt. Im Bereich der steuerlichen
Risiken, beispielsweise durch Anderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen, kommen Regelungen fiir

interne Abteilungen des Rechnungswesens und fiir externe Dienstleister zur Anwendung.

Nach dem Grofibrand in einem Hochhaus des Londoner Stadtteils Nord-Kensington Mitte Juni 2017 ist das
Thema Brandschutz auch in Deutschland in die 6ffentliche Diskussion geraten. Als professioneller Vermieter
stellt ADLER routineméflig sicher, dass die entsprechenden Vorschriften zum Brandschutz in allen Objekten
des Konzerns eingehalten werden. Gleichwohl wurden alle Property-Manager wiederholt fiir das Thema sen-
sibilisiert und beauftragt, alle einschligigen Mafinahmen zur Brandverhiitung und Bekdmpfung sorgfaltig zu
uberpriifen, bei Bedarf auch in Zusammenarbeit mit den fiir den Brandschutz zustidndigen Behorden. Die er-
hohte Sensibilitat fur diese Thematik hat an einigen Standorten Mafinahmen zur weiteren Verbesserung des
Brandschutzes ausgelést. Die weitere technische Bestandsaufnahme insbesondere von Hochhiusern, aber

auch von Immobilien, die nicht als Hochhaus klassifiziert sind, dauert weiterhin an.

Die ADLER-Gruppe ist im Geschiftsjahr 2018 wieder personell durch die fortlaufende Internalisierung des
Property- und Facility-Managements und durch die Vollkonsolidierung der BCP gewachsen. Den Personalri-
siken begegnet der Konzern insbesondere durch ein festgelegtes Auswahlverfahren und durch Mafinahmen
bei Einstellung der Mitarbeiter (Begriffungsmappe und Belehrungen). Der Fachkriftemangel zeigt sich je-
doch auch in der Immobilienwirtschaft immer deutlicher. Das starke Wachstum der ADLER vor allem in den
Bereichen Property- und Facility-Management hatte einen grofien Personalbedarf zur Folge. Diesen Perso-
nalbedarf zeitnah durch qualifizierte Mitarbeiter zu decken ist im Geschiftsjahr 2018 schwieriger geworden.
Insbesondere in den technischen Bereichen dauerte es linger, freie Stellen zu besetzen.
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Rechtliche Risiken entstehen mit jeder privatwirtschaftlichen Vereinbarung wie etwa der Vermietung, dem
Kauf oder Verkauf von Immobilien, aber auch bei Finanzierungsvereinbarungen mit Kreditinstituten, bei
Aktivititen auf dem Kapitalmarkt oder im Gesellschaftsrecht. Rechtliche Risiken entstehen zudem dadurch,
dass die unterschiedlichsten Vorgaben, Gesetze und Auflagen in Bezug auf Immobilienbesitz und Immobili-
enbewirtschaftung eingehalten werden mussen. Zur Bewaltigung der rechtlichen Angelegenheiten und zur
Vermeidung rechtlicher Risiken hat sich der ADLER-Konzern personell entsprechend aufgestellt und bedient
sich zudem im Einzelfall externer anwaltlicher Beratung. Wenn Risiken aus Rechtsstreitigkeiten erkennbar
sind, werden sie in den Rechenwerken in angemessenem Umfang durch Bildung entsprechender Riickstellun-
gen beriicksichtigt.

Das Geschift des ADLER-Konzerns kann von unterschiedlichen externen, teilweise auch nicht vorherseh-
baren Faktoren beeinflusst werden, auf die das Unternehmen selbst nicht einwirken kann, etwa mégliche
Terrorakte oder Naturkatastrophen. Aber auch politische Entscheidungen etwa im Rahmen der Geldpolitik,
der Steuerpolitik, des Mietrechts oder der Férderung des Wohnungsbaus kénnen die Gewinnaussichten in

der Vermietung von und im Handel mit Immobilien tangieren — im positiven wie im negativen Sinne.
Gesamtbild der Risikolage des ADLER-Konzerns

Die genannten aufgefithrten, und in ihrer Bedeutung wesentlichen und gar einschneidenden Risiken sowie
die erginzenden weiteren Risiken haben gegenwirtig nach Auffassung der ADLER Real Estate AG und der
Konzernleitung weder im Einzelnen noch in ihrer Gesamtheit bestandsgefihrdenden Charakter. ADLER ist
iiberzeugt, die sich aus diesen Risiken ergebenden Bestandsgefihrdungen und Herausforderungen auch zu-

kiinftig erfolgreich zu beherrschen und rechtzeitig Gegenmafinahmen zu entwickeln.

CHANCENBERICHT

Im Rahmen der Chancenpolitik des ADLER-Konzerns bewerten die Verantwortlichen regelmiafiig die unter-
nehmerischen Chancen des Gesamtkonzerns. Die Bewertung der unternehmerischen Chancen erfolgt im
Rahmen des ADLER-konzernweiten Risikomanagement-Systems durch die einzelnen Risikoverantwortlichen.
Nachfolgend werden die wesentlichen Chancen beschrieben, die eng mit den Risiken in Verbindung stehen.

Darstellung der bedeutendsten Chancen

Nachfolgend werden die wesentlichen Chancen in der Reihenfolge ihrer Bedeutung beschrieben. Diese Be-
wertung spiegelt einen Anhaltspunkt fur die gegenwirtige Bedeutung dieser Chancen fiir ADLER wider.

(1) Verbesserung des externen Unternehmensratings

ADLER hat im Dezember 2016 erstmals eine Unternehmensbewertung einer bekannten internationalen
Ratingagentur erhalten. Nach Verbesserung des anfinglichen Ratings (BB- auf BB, zeitweise mit ,Positive
Outlook®) im vorigen Geschiftsjahr 2017 und Bestitigung des Ratings im Februar 2018 wird die weitere Ver-
besserung angestrebt. Die weitere Verbesserung des Ratings und insbesondere der Erhalt eines sogenannten
Investment-Grade-Ratings bergen fiir ADLER Chancen im Hinblick auf die weitere (Re-)Finanzierung am
Kapitalmarkt. Diese Chancen finden eine hohe Bedeutung. Sie haben fiir ADLER mit der Begebung der Un-
ternehmensanleihe im zweiten Quartal 2018 noch mehr an Bedeutung gewonnen. So stellt ein Investment-
Grade-Rating fiir institutionelle Anleger oftmals eine Grundvoraussetzung dar, ein mégliches Investment

iberhaupt in Betracht zu ziehen.

Die gegenwirtige Niedrig- bzw. Negativzinspolitik der Europiischen Zentralbank und der US-amerikani-

schen Federal Reserve fithrt auf Seiten der (institutionellen) Anleger wie bereits im Vorjahr zu einem hohen
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Anlagedruck. Dies zeigte sich im Geschiftsjahr 2018 auch durch die zweifache Uberzeichnung der im
April 2018 platzierten Anleihe der ADLER in Héhe von EUR 800 Millionen. ADLER kann von diesem Anlage-
druck profitieren, da sich die durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen (WACD) durch eine Verbesserung des

Ratings weiter reduzieren lassen.
Die Bedeutung des externen Unternehmensratings wird vom Vorstand als wesentlich angesehen.
(2) Operative Chancen des integrierten Immobilienunternehmens

Eine wesentliche Chance auf Verbesserung von Vermietungsstand und Mieterlésen sieht ADLER in den 2016
aufgesetzten und 2018 abgeschlossenen Programmen zur Renovierung von leer stehenden Wohneinheiten.
Die Erfahrungen zeigen, dass die Wohnungen nach Renovierung wieder marktgiangig sind und zu angemesse-
nen Preisen vermietet werden kénnen. Die Investitionsmittel, die fiir das Projekt auch im Geschiftsjahr 2018
angesetzt worden sind, sollten sich mittelfristig bezahlt machen. Dartiber hinaus spart ADLER bei Vermie-

tung der bisher leer stehenden Wohnungen die vorhandenen Leerstandskosten.

ADLER hat die Absicht, die Wertschépfungskette in Zukunft tiber die reine Vermietung von Wohnungen
hinaus zu erweitern. Dafiir ist im Vorjahr eine eigene Energiegesellschaft, die ADLER Energie Service GmbH,
gegriindet worden. Seit Anfang 2018 hat die Gesellschaft ihren Betrieb aufgenommen. Die zunichst erwar-
teten Einsparpotenziale konnten im ersten operativen Geschiftsjahr 2018 der ADLER Energie noch nicht
vollends realisiert werden.

Fast alle Wohnungsbestinde wurden im Geschiftsjahr 2018 in Eigenregie verwaltet. Die Organisation
der Integration von Mietwohnungsverwaltung und -abrechnung sowie weitestgehender Bewirtschaftung
durch eigenes Facility-Management ist mit der Neuausrichtung der ADLER Wohnen Service GmbH und der
ADLER Gebiude Service GmbH umgesetzt worden. Durch die eigene Verwaltung und Betreuung der Immo-
bilienbestinde im Rahmen des Hauptprozesses der Bestandsverwaltung der ADLER Real Estate AG werden
Kosteneinsparungen und weitere Skaleneffekte realisiert und zukiinftig sukzessiv weiter gehoben. Auch im

Zusammenhang mit dem Erwerb der BCP werden weitere Einsparungen in Form von Synergien erwartet.

Die Beteiligung an der ADLER Assekuranzmakler GmbH & Co. KG schafft optimierte Versicherungsleistun-
gen, die weiter zur Wertschépfung und intensiveren Betreuung der ADLER-Gesellschaften fiithren.

(3) Refinanzierungschance

Das gegenwartige Zinsniveau, das gute Rating und etwaige auslaufende Zinsbindungen verschaffen dem
ADLER-Konzern weiterhin Chancen der weiteren guten Refinanzierung auf dem Kapitalmarkt und bei den

Geschiftsbanken. So kénnte die durchschnittliche Fremdfinanzierung weiter gesenkt werden.
(4) Positive Zinsinderung

Die Méglichkeit der Nutzung von niedrigeren Zinssatzen offeriert der ADLER auch finanzielle Chancen. Die
sinkenden Zinssitze, die in den vergangenen Jahren zu beobachten waren, fithren bei der Immobilienbewer-
tung zu sinkenden Diskontierungs- und Kapitalisierungssitzen. Dieses wiederum fiithrt zu héheren IFRS-
Werten (Fair Values). Sensitivititsbetrachtungen bei der Verminderung des Diskontierungszinssatzes um
0,5 Prozentpunkte haben bei der ADLER zu einem Anstieg der IFRS-Werte um rund fiinf Prozent gefiihrt. In
diesem Zusammenhang sind jedoch auch die Parameter der Marktmiete und des Leerstands zu betrachten,
die diese Entwicklung noch verstirken kénnten oder gegenlaufig wirken. Diese Chance wird grundsitzlich
als wesentlich und bedeutend bewertet. Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines (weiter) sinkenden Zinssatzes
wird allerdings als gering betrachtet.
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(5) Erhohung der Marktmiete

Steigende Marktpreise sind gegenwirtig allerorts zu beobachten. Auch die ADLER kann eine Steigerung ih-
rer durchschnittlichen Vermietungspreise im Geschiftsjahr 2018 verzeichnen. Diese Aussage ist einerseits
zuriickzufithren auf die Vollkonsolidierung der BCP ab dem zweiten Quartal 2018, deren durchschnittlich
hoéhere Vermietungspreise einen positiven Einfluss auf die durchschnittliche Vermietung der ADLER insge-
samt hatten, andererseits aber auch auf erneut gestiegene Vermietungspreise in der ADLER in der Struktur
ohne die BCP. Insofern besteht nach Auffassung der ADLER auch in Zukunft die Chance, dass sich die weiter
steigenden Marktpreise positiv auf die IFRS-Werte der Investment Properties auswirken werden. Die nach
wie vor hohe Nachfrage nach Wohnraum bei kaum verbessertem Angebot infolge geringer Baugenehmigun-
gen und Vollauslastung der Baufirmen fiihrt zu steigenden Marktmieten und somit zu héheren Fair Values
der Immobilien. Zukiinftig wird ein weiterer Anstieg der IFRS-Immobilienwerte jedoch eher mit geringeren
Schritten als in der Vergangenheit vonstattengehen. Die Chance der weiteren Erh6hung der Marktmiete wird
als wesentlich angesehen, da gegenwirtig noch mehr Faktoren fiir einen Anstieg sprechen als dagegen.

(6) Verminderung des Leerstands

Durch intensive Modernisierungsprogramme in bisher leer stehenden Wohneinheiten konnte ADLER in den
Geschiftsjahren 2016 bis 2018 erhebliche Ertragsverbesserungen und Verringerungen des Leerstands erzie-
len. ADLER hat im Geschiftsjahr 2018 das im Vorjahr begonnene zweite Modernisierungsprogramm abge-
schlossen, um diesen Effekt weiter zu nutzen und zu intensivieren. Die finanziellen Chancen zeigten sich zum
einen in der héheren Rentabilitit des eigenen Immobilienbestands und zum anderen in ersparten Leerstands-
kosten als Folge der Vermietung. Dariiber hinaus werden Wohnanlagen durch héhere Vermietungsquoten und
durch Investitionen auch in den Stadtteilen attraktiver und es sinkt die Fluktuation, was zu weiteren Einspa-

rungen (Vermietungsprovisionen, Renovierungen nach Vermietungen, zwischenzeitlicher Leerstand) fithrt.
(7) Digitalisierung in der Immobilienwirtschaft

ADLER sieht in der weiteren Digitalisierung die Chance, Verwaltungsablaufe effizienter zu gestalten und da-
durch den Verwaltungsaufwand dauerhaft zu senken.

Die konzernweite Anwendung der einheitlichen ERP-Verwaltungssoftware ,Wodis Sigma“ schafft die Basis
fur die einheitliche Erfassung aller Mieter- und Objektdaten und garantiert die Grundlage fiir ein zeitnahes
und umfassendes Reporting und Controlling aller Immobilienaktivititen. Zudem wurde im Geschiftsjahr
2018 eine Mieter-App fortentwickelt, die eine bessere Kommunikation mit den Mietern erméglichen soll. Die
Einfihrung eines ,Real Estate Operation Centers“ und der sukzessive Ausbau der Tatigkeiten bietet den Mie-
tern hierfir eine zentrale Kommunikationsplattform. Die mit ihr auflerdem verbundene Effizienzsteigerung

soll sich positiv auf die Kostenstruktur der ADLER auswirken.

ADLER hat zwei Software-Projekte im Geschiftsjahr 2018 begonnen. Zum einen wird eine Software fiir die
Wahrnehmung samtlicher Aufgaben des Treasury eingefithrt, deren Implementierung fiir das Geschiftsjahr
2019 zu erwarten ist. Zum anderen soll 2019 eine Software fiir die Personalverwaltung angeschafft wer-
den. Diese Mafinahmen stellen eine Basis fir die weitere Digitalisierung im ADLER-Konzern dar. Die vorher
eingesetzten Losungen waren zwar funktionstiichtig, erforderten aber oft erhebliche Detailkenntnisse der
verantwortlichen Mitarbeiter. Externe Uberpriifungen forderten hier zutage, dass ob des grofien manuel-
len Verwaltungsaufwands einerseits ein Fehlerpotenzial und Schlisselpersonenrisiko gesehen wurde und
andererseits die Prozesse zum Teil nicht der gingigen Best Practice eines Unternehmens in der wachsenden
Groflenordnung der ADLER entsprachen. Die Gesellschaft sieht durch die Digitalisierung in diesem Bereich
weiter Potenziale, manuelle und fehleranfillige Arbeiten zu automatisieren. Die qualifizierten Mitarbeiter,
die diese Bereiche bearbeiten und verantworten, kénnen dadurch mit Aufgaben betraut werden, die nicht

automatisiert werden kénnen.
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ADLER hat zudem im Geschiftsjahr 2018 in ein Projekt zur technischen Bestandsaufnahme des gesamten
Objektbestands investiert. Die Daten werden in eine vom Fraunhofer-Institut entwickelte Software tber-
tragen und erméglichen einen ganzheitlichen Uberblick durch objektive Informationen. ADLER erhofft sich
hiervon, die Budgetverteilung zu optimieren und Schwachstellen oder bauliche Handlungsbedarfe zu identifi-

zieren, bevor sie auftreten. Erste Erkenntnisse hieraus werden im Geschiftsjahr 2019 erwartet.

Das am Ende des vorherigen Geschiftsjahrs begonnene Pilotprojekt zum Einsatz mobiler Endgerite im Pro-
perty-Management wurde im Geschiftsjahr 2018 weiter vorangetrieben. Die Verbesserung der Kommunika-
tion mit dem Mieter ist nach wie vor auch hier das oberste Ziel. So ist es beispielsweise denkbar, dass Woh-

nungsiibergaben mit Unterstiitzung von elektronischen Mitteln erfolgen.
(8) Chancen beim Immobilienankauf und -verkauf

Das Angebot an Immobilien bleibt knapp. Dennoch sind gute Chancen bei Immobilienankauf und Immo-
bilienverkauf méglich, wenn sich aus strategischen Griinden Marktteilnehmer zurtickziehen méchten oder
eine finanzielle Notlage haben. Im weiter fortschreitenden Zyklus der Immobilienbranche ist es schwieriger
geworden, lukrative Investitionsobjekte zu identifizieren. Aufgrund der langen Erfahrung des Vorstands und
der guten Netzwerke verfugt ADLER dennoch iiber ein angemessenes Portfolio méglicher Investments, die
laufend evaluiert und ggf. im Rahmen einer Due-Diligence naher gepriift werden. Im Geschiftsjahr 2018
konnte mit dem Erwerb von rund 70 Prozent der Anteile an der BCP eine solche Chance zum Investment
genutzt werden. Fiir den gewerblichen Bestand der BCP Immobilien besteht insoweit aufierdem die Chan-
ce, dass man die Objekte einzeln oder als Teil von Portfolios aufgrund des abweichenden Geschiftsmodells
verduflert und hieraus Zahlungszufliisse zur weiteren Schuldentilgung und Verbesserung des LTV generiert.
Uber einen moglichen Verkauf des Gewerbeportfolios der BCP entscheidet die dortige Geschiftsfithrung un-
abhingig von der Strategie der ADLER im besten Wissen und Gewissen zum Wohl der Gesellschaft und der
Aktionire. ADLER hat aufgrund der Marktposition und Marktmacht grofie Chancen, beim Immobilienankauf
oder auch bei Verkauf von Non-Core-Immobilien ohne Zeitdruck Gewinnchancen zu generieren. Die Gewinn-
chancen im Verkauf sind insbesondere in Zeiten erheblicher Anstiege der Verkehrswerte von Immobilien in

wenigen Jahren gestiegen.
(9) Chancen in der Projektentwicklung

Neben der klassischen Bestandsverwaltung besteht ein weiterer Kernprozess im ADLER-Konzern im Bereich
der Projektentwicklung. Projektentwicklungen werden zwar grundsitzlich mit Risiken in Form von Kosten-
steigerungen in Verbindung gebracht; bei einem professionellen Projektmanagement und bei der Schaffung
von guten Rahmenvertriagen konnen diese Risiken den Chancen jedoch untergeordnet sein. Der ADLER-
Konzern sieht gute Chancen, bei kiinftigen Projektentwicklungen und bei Entwicklungen auf bereits vor-
handenen Grundstiicken (Verdichtung, Aufstockung und Modernisierung, insbesondere an den Standorten
Gottingen und Wolfsburg, Projektentwicklungen wie die Wasserstadt Mitte in Berlin oder des BCP-Konzerns
in Dusseldorf und Aachen) kostengiinstig Wohnraum zu schaffen, Chancen zu nutzen und finanzielle Vorteile

Zu generieren.

Im Geschiftsjahr 2018 wurde dem Bereich der Projektentwicklung eine insgesamt hohere Bedeutung als noch
in Vorjahren beigemessen. Neben den bereits im Vorjahr angekindigten und im Geschiftsjahr 2018 begonne-
nen oben genannten Mafinahmen an den Standorten Géttingen und Wolfsburg konnte an einem seit langem
im Besitz der ADLER befindlichen Grundstiick in Dresden ein Kompromiss mit der Stadtverwaltung erreicht
werden. Aus dem seit dem zweiten Quartal 2018 vollkonsolidierten Teilkonzern BCP sind zudem vier weitere
Projektentwicklungen in unterschiedlichen Zustinden und Projektvolumina nun dem ADLER-Konzern zuzu-
rechnen. Da ein grof3er Teil der Projektentwicklungen noch in einem sehr frithen Stand der Entwicklung ist,
ist sowohl die Risiko- als auch die Chancenbetrachtung noch verhalten bewertet.
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Die bisherigen Erfahrungen und die Betrachtung der aktuellen Marktlage in der Projektentwicklung zeigen fiir
ADLER wesentliche (Rendite-)Chancen. In den vergangenen Geschiftsjahren wurde es fiir ADLER aufgrund ei-
ner zunehmenden Verknappung des Angebots immer schwerer, Immobilienportfolios zu einem in der Vergan-
genheit akzeptierten Faktor der Jahresnettokaltmiete zu erwerben. Die Projektentwicklung kann dazu beitra-
gen, dass die neu errichteten Immobilien eine insgesamt bessere Qualitit als angebotene Bestinde und somit
ein héheres Potenzial zur Generierung von Mieten tiber dem Konzerndurchschnitt aufweisen. Auch fallen die
nicht umlagefihigen Kosten oftmals niedriger aus, als dies bei Bestinden mit hoheren Leerstinden der Fall ist.

(10) Positive Verdnderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen

Der ADLER-Konzern hat auch im Geschiftsjahr 2018 die finanzielle Stabilitit erneut verbessert und die Opti-
mierung der geschaffenen Prozesse in einem integrierten Immobilienkonzern war im Geschiftsjahr 2018 ein
wesentlicher Teil der konzerninternen Zusammenarbeit. Dadurch ist ADLER fest in der Gruppe der bedeuten-

den deutschen bérsennotierten Immobiliengesellschaften etabliert.

Von den wesentlichen Wettbewerbern unterscheidet sich ADLER durch die Ausrichtung auf Immobilien-
investments tiberwiegend in B-Lagen und/oder in Randlagen von Ballungsraumen. Diese Immobilienbestan-
de zeichnen sich zwar typischerweise durch hhere Leerstande, aber auch durch eine héhere Mietrendite aus
als Immobilien in zentralen Lagen oder in A-Lagen. Randlagen profitieren in besonderem Mafle von ange-
spannten Mietmirkten in den Zentren. Wenn in begehrten Lagen der Zentren keine Wohnungen mehr zu
finden sind, wandert die Nachfrage automatisch ins Umland. An dieser Entwicklung hat sich auch im Ge-
schiftsjahr 2018 im Wesentlichen nichts gedndert. Darin besteht eine der bedeutenden Geschéftschancen fiir
ADLER. Die Betrachtung von Chancen und Risiken gehért untrennbar zusammen. Aus diesem Grund verfolgt
ADLER eine risikoorientierte Chancenpolitik.

Die hohe Nachfrage nach Wohnungen besteht nach wie vor. Sie geht dabei weiterhin auf dieselben Faktoren
zurick, die schon in den vergangenen Jahren mafgeblich waren: den demografischen Wandel, die zunehmen-
de Zahl von Ein-Personen-Haushalten und die anhaltende Neigung der Menschen, die Stadte zu suchen und
das Land zu meiden. Zwar ist auch ein Trend zur Stadtflucht in Randlagen von Grof3stidten zu beobachten;
dieser Trend wird jedoch durch Zuzug von Menschen aus dem Ausland - seien es Menschen aus dem europi-
ischen Ausland, die in Deutschland nach Arbeit suchen, oder Menschen, die aus Landern aufierhalb Europas

nach Deutschland kommen, um hier Asyl zu beantragen — iiberlagert.

Der wachsenden Nachfrage im Bereich des ,bezahlbaren” Wohnens, in dem ADLER aktiv ist, steht zudem
kaum neues Angebot gegentiber. Zwar sind 2018 wieder Wohnungen gebaut und genehmigt worden, aber der
Preis fiir neu errichtete Wohnungen liegt weit iiber dem von bereits bestehenden Wohnungen. Entsprechend
hoch sind die Mietpreisunterschiede. Fiir preissensible Mieter ist das Wohnen in Wohnungen der Art, wie
ADLER sie bieten kann, daher meist die bessere Alternative.

Gesamtbild der Chancenlage des ADLER-Konzerns

Die vorgenannten Chancen des ADLER-Konzerns stellen vor dem Hintergrund der gegenwirtigen immobili-

enpolitischen und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine positive Chancenlage dar.

Die weitere Verbesserung der finanziellen Kennzahlen wie beispielsweise der IFRS-Immobilienwerte infolge des
Preisanstiegs sowie des Loan to Value und eine geringere durchschnittliche Fremdfinanzierung (WACD) sind nur
einige Parameter. Das gegenwirtige niedrige Zinsniveau ist ein bestimmender Faktor fiir die positive Chancenla-
ge. Ferner ist auch die richtungsweisende Neuausrichtung der ADLER-Gruppe hin zu einem integrierten Immobi-
lienkonzern ein positiver Aspekt. Die zukiinftig vermehrte Konzentrierung auf den Kapitalmarkt und Investitio-

nen auch in A- und B-Standorte offerieren weitere Chancen fiir eine positive Entwicklung des ADLER-Konzerns.
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8. BERICHTERSTATTUNG FUR DIE ADLER REAL ESTATE AG NACH HANDELSRECHT

Der Lagebericht der ADLER Real Estate AG (ADLER AG) wird nach § 315 Abs. 5 HGB in Verbindung mit
§ 298 Abs. 2 HGB mit dem Konzernlagebericht der ADLER AG zusammengefasst (zusammengefasster Lage-
bericht). Ergianzend zur Berichterstattung iiber den ADLER-Konzern wird daher im Folgenden die Entwick-
lung der ADLER AG dargestellt.

Der Jahresabschluss der ADLER AG wird im Gegensatz zum Konzernabschluss nicht nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS), sondern nach den Regeln des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB)
unter Beachtung der erginzenden Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

8.1 GRUNDLAGEN DER GESCHAFTSTATIGKEIT UND WIRTSCHAFTSBERICHT

Die ADLER AG iibt ihre Geschiftstitigkeit mittels selbststiandiger Tochterunternehmen aus. Als operative
Beteiligungsholding erbringt die Gesellschaft gegeniiber ihren Konzernunternehmen tbliche Leitungs-, Ver-
waltungs- und Finanzierungsfunktionen. Die ADLER AG ist in das konzernweite Steuerungssystem einge-
bunden.

Aufgrund der Verflechtungen der ADLER AG mit den Konzerngesellschaften entsprechen gesamtwirtschaft-

liche und branchenbezogene Entwicklung sowie wirtschaftliche Entwicklung denen des Konzerns.
8.2 ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE
Ertragslage

Aufgrund ihrer Holdingfunktion wird die Ertragslage der ADLER AG grundsitzlich von Kostenumlagen an

Tochtergesellschaften und von Funktions- sowie Finanzierungsaufwendungen geprigt.

In Mio. EUR 2018 2017
Umsatzerlose 53 5,7
Sonstige betriebliche Ertrage 1,4 75,4
Personalaufwand -2,3 -1,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen -42,4 33,2
Ertrdge aus Beteiligungen 0,3 0,1
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und aus Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 43,7 16,2
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrdge 24,9 133
Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens -1,5 23
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -65,9 -42,3
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,1 0,1
Ergebnis nach Steuern -36,6 31,8
Sonstige Steuern 0,0 0,0
Jahresfehlbetrag (Vorjahr Jahresiiberschuss) -36,6 31,8
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 14,7 0,0
Ausschiittung an die Anteilseigner -2,2 0,0
Entnahmen aus der Kapitalriicklage 38,5 0,0
Erwerb eigener Aktien -14,4 -171
Bilanzgewinn 0,0 14,7
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Die ADLER AG erzielte im Geschiftsjahr 2018 Umsitze in Hoéhe von EUR 5,3 Millionen (Vorjahr:

EUR 5,7 Millionen) aus Leistungen an Konzerngesellschaften.

Die sonstigen betrieblichen Ertrige haben sich gegeniitber dem Vorjahr um EUR 74,0 Millionen auf
EUR 1,4 Millionen verringert. Im Vorjahr wurde ein aulergewshnlicher Ertrag in Hohe von EUR 73,4 Milli-
onen aus der Verdulerung des tiberwiegenden Teils der Beteiligung (80,0 Prozent) an der ACCENTRO Real
Estate AG ausgewiesen.

Die Personalaufwendungen beliefen sich auf EUR 2,3 Millionen, im Vorjahr hatten sie EUR 1,2 Millionen

ausgemacht. Der Anstieg geht auf Verinderungen im Vorstand zuriick.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich gegeniiber dem Vorjahr um EUR 9,2 Millionen auf
EUR 42,4 Millionen erhéht. Der Anstieg gegentiber dem Vorjahr ist mit EUR 9,3 Millionen auf die Kosten
zurtickzufihren, die mit der Aufnahme eines Briickenkredits zur Zwischenfinanzierung des Erwerbs der An-
teilsmehrheit an der BCP verbunden waren. Die Aufwendungen fiir die Begebung von Anleihen beliefen sich
insgesamt auf EUR 12,6 Millionen (Vorjahr: EUR 16,4 Millionen). Rechts- und Beratungskosten sind in Héhe
von EUR 9,6 Millionen (Vorjahr: EUR 6,2 Millionen) angefallen.

Aus den Ausleihungen an Konzernunternehmen sowie aus kurzfristigen Geld- und Wertpapieranlagen ge-
nerierte die Gesellschaft Ertrige in Hohe von EUR 68,6 Millionen (Vorjahr: EUR 29,5 Millionen). Der An-
stieg gegeniiber dem Vorjahr hingt insbesondere mit der Erhéhung der Ausleihungen an die Minchener
Baugesellschaft mbH (EUR 16,3 Millionen), mit den im Laufe des Jahres 2017 bzw. 2018 erworbenen Schuld-
scheindarlehen (EUR 10,7 Millionen) und mit der Verzinsung der Kaufpreisforderung aus dem Verkauf der
Anteile an der ACCENTRO Real Estate AG im Vorjahr (EUR 5,0 Millionen) zusammen.

Diesen Ertrigen stehen Zinsaufwendungen von EUR 65,9 Millionen (Vorjahr: EUR 42,3 Millionen) gegen-
iiber, die im Wesentlichen aus den begebenen und im Gesamtvolumen gestiegenen Anleihen und Wandel-
schuldverschreibungen resultieren. In Héhe von EUR 3,8 Millionen sind Aufwendungen fiir die vorzeitige
Riickzahlung von EUR 200 Millionen der Anleihe 2015/2020 enthalten.

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens beliefen sich im Geschifts-
jahr 2018 auf EUR 1,5 Millionen und sind damit zum Vorjahr zuriickgegangen (Vorjahr: EUR 2,3 Millionen).
Darin enthalten ist insbesondere eine auflerplanmifiige Abschreibung auf sonstige Wertpapiere des Umlauf-
vermdgens in Héhe von EUR 1,3 Millionen (Vorjahr: EUR 1,0 Millionen).

Die ADLER AG weist fiir das Geschiftsjahr 2018 einen Jahresfehlbetrag von EUR 36,6 Millionen (Vorjahr:
Jahresiiberschuss von EUR 31,8 Millionen) aus. Das Vorjahr war maf3geblich durch den auflergewshnlichen
Ertrag aus der Verduflerung der Anteile an der ACCENTRO Real Estate AG gepragt (EUR 73,4 Millionen).

Im Geschiftsjahr 2018 wurden in Héhe von EUR 38,5 Millionen Entnahmen aus der Kapitalriicklage geti-
tigt. Vorstand und Aufsichtsrat haben fir dass Geschiftsjahr 2018 keinen Gewinnverwendungsvorschlag ge-
macht, da ein Bilanzgewinn in Héhe von EUR 0,0 Millionen ausgewiesen wird. Aus dem Bilanzgewinn des Vor-
jahres war den Aktioniren im Berichtsjahr eine Dividende in Héhe von EUR 2,2 Millionen ausgezahlt worden.

Die ADLER AG hat am 16. Juni 2017 mit einem Aktienrtuickkaufprogramm begonnen, das zweimal erginzt
worden ist. Das Aktienriickkaufprogramm ist im Mirz 2018 ausgelaufen. Insgesamt sind bis zum Bilanzstich-
tag 2.583.232 Stiuickaktien (Vorjahr: 1.391.902 Stiickaktien) erworben worden. Der Nominalbetrag in Héhe
von EUR 2,6 Millionen (Vorjahr: EUR 1,4 Millionen) der erworbenen eigenen Aktien wird offen vom gezeich-
neten Kapital abgesetzt, die dariiber hinausgehenden Anschaffungskosten in Héhe von EUR 14,4 Millionen
(Vorjahr: EUR 17,1 Millionen) schmilern den Bilanzgewinn.
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Finanz- und Vermo6genslage

In Mio. EUR 31.12.2018 31.12.2017
Anlagevermdgen 1.848,2 751,8
Finanzanlagen 1.846,3 750,1
Sachanlagen 1,9 1,7
Umlaufvermagen 519,3 1.062,3
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 723 324,6
Sonstige Vermdgensgegensténde 165,9 1771
Sonstige Wertpapiere 2773 533,4
Guthaben bei Kreditinstituten 3,8 27,2
Rechnungsabgrenzungsposten 20,3 21,9
Aktiva 2.387,8 1.836,0
Eigenkapital 231,0 98,6
Grundkapital (abzgl. eigener Anteile) 68,5 56,2
Kapitalriicklage 162,5 27,8
Bilanzgewinn 0,0 14,7
Riickstellungen 3,7 4,0
Verbindlichkeiten 2.153,1 1.728,4
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen und Anleihen 2.055,1 1.662,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1,5 1,9
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 95,6 63,4
Sonstige Verbindlichkeiten 0,9 0,7
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 5,0
Passiva 2.387,8 1.836,0

Die Bilanzsumme der ADER AG hat sich gegeniiber dem Vorjahr um EUR 551,8 Millionen erhéht. Die Veran-

derung ist auf mehrere zum Teil gegenliufige Effekte zurtickzufihren.

Im ersten Quartal 2018 wurden weitere bestehende Schuldscheindarlehen der Tochtergesellschaften im Na-
men und fiir Rechnung der ADLER AG von den bisherigen Gldubigern erworben. Die Mittel dazu wurden bereits
zum 31. Dezember 2017 bei den jeweiligen Tochtergesellschaften hinterlegt. Die erworbenen Schuldschein-
darlehen wurden zum Teil an die jeweiligen Tochtergesellschaften verauflert, um deren Verpflichtungen durch
Konfusion zum Erloschen zu bringen. Die Ubertragungen an die Tochtergesellschaften erfolgten zu den jewei-
ligen Anschaffungskosten der Schuldscheindarlehen der ADLER AG. Korrespondierend ergab sich ein Anstieg
bei den innerhalb der Finanzanlagen ausgewiesenen Ausleihungen gegen verbundene Unternehmen sowie ein

Riickgang der Forderungen gegen verbundene Unternehmen und der Wertpapiere des Umlaufvermégens.

Zu Beginn des zweiten Quartals 2018 hat die ADLER AG knapp 70 Prozent der Anteile an der BCP zu An-
schaffungskosten inklusive Nebenkosten von EUR 567,3 Millionen erworben und in diesem Zusammenhang
eine Anleihe in Héhe von EUR 800 Millionen begeben. Aus den aufgenommenen Mitteln erfolgte auch der
anteilige Riickkauf der Unternehmensanleihe 2015/2020 in Héhe von EUR 200 Millionen nominal und die
fristgerechte Riickzahlung der Unternehmensanleihe 2013/2018 in Hohe von EUR 35 Millionen.

Zum Ende des Jahres 2018 wurde die Pflichtwandelanleihe mit dem Gesamtnennbetrag von EUR 175,0 Mil-
lionen in 11.697.065 neue, auf den Inhaber lautende Stammaktien der ADLER gewandelt. Aufierdem wurden
die ausstehenden Wandelanleihen 2013/2018 fallig und nahezu vollstindig in Aktien gewandelt.
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Weil die ADLER AG Konzernobergesellschaft ist, besteht ihr Vermégen insbesondere aus Finanzanlagen. Diese
beliefen sich am Bilanzstichtag auf einen Buchwert von EUR 1.846,3 Millionen (Vorjahr: EUR 750,1 Millionen).
Die weiteren wesentlichen Vermégenspositionen stellen mit EUR 72,3 Millionen (Vorjahr: EUR 324,6 Millio-
nen) Forderungen gegen verbundene Unternehmen, mit EUR 165,9 Millionen (Vorjahr: EUR 177,1 Millionen)
sonstige Vermoégensgegenstinde, mit EUR 277,3 Millionen (Vorjahr: EUR 533,4 Millionen) Wertpapiere des
Umlaufvermégens, mit EUR 3,8 Millionen (Vorjahr: EUR 27,2 Millionen) Guthaben bei Kreditinstituten und
mit EUR 20,3 Millionen (Vorjahr: EUR 21,9 Millionen) aktive Rechnungsabgrenzungsposten dar.

Von den Finanzanlagen entfallen:

+ EUR 939,4 Millionen (Vorjahr: EUR 411,2 Millionen) auf die Minchener Baugesellschaft mbH, davon
EUR 7,7 Millionen (Vorjahr: EUR 7,7 Millionen) auf den Beteiligungsansatz und EUR 931,7 Millionen
(Vorjahr: EUR 403,5 Millionen) auf Ausleihungen an diese Gesellschaft.

« EUR 567,3 Millionen auf den Beteiligungsansatz an der BCP. Der gesicherte Kaufpreis fiir den Erwerb der
69,81 Prozent der Aktien am Grundkapital der BCP hat insgesamt EUR 554,8 Millionen betragen und wur-
de in bar geleistet. Die mit dem Erwerb direkt verbundenen Kosten wurden in Hohe von EUR 12,5 Millio-
nen als Anschaffungsnebenkosten aktiviert.

« EUR 265,7 Millionen (Vorjahr: EUR 265,7 Millionen) auf den Beteiligungsansatz an der WESTGRUND AG.

« EUR 58,7 Millionen (Vorjahr: EUR 58,7 Millionen) auf die MountainPeak Trading Limited, iiber welche
die Anteile an der 6sterreichischen conwert Immobilien Invest SE bis zur Verduf3erung im Januar 2017
gehalten wurden. Davon entfallen EUR 58,3 Millionen (Vorjahr: EUR 58,3 Millionen) auf den Beteili-
gungsansatz und EUR 0,4 Millionen (Vorjahr: EUR 0,4 Millionen) auf Darlehen an die MountainPeak
Trading Limited. Die ADLER AG weist zum Bilanzstichtag gegenldufig Verbindlichkeiten gegentiber der
MountainPeak Trading Limited in Héhe von EUR 59,5 Millionen (Vorjahr: EUR 58,8 Millionen) aus.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen haben sich um EUR 252,3 Millionen auf EUR 72,3 Millio-
nen verringert. Dies ist im Wesentlichen auf den Erwerb weiterer Schuldscheindarlehen aus den bereits dafir
bei den jeweiligen Tochtergesellschaften hinterlegten Mitteln zuriickzufithren.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde enthalten mit EUR 149,9 Millionen (Vorjahr: EUR 161,7 Millio-
nen) insbesondere die Kaufpreisforderung inklusive Zinsanspriiche aus dem Verkauf der Anteile an der
ACCENTRO Real Estate AG im Jahr 2017. Auf die Kaufpreisforderung wurden im Geschiftsjahr 2018 Til-
gungsbetrige von EUR 17,3 Millionen geleistet. Gegenliufig wurden Zinsertrage auf die Forderung von
EUR 5,5 Millionen erfasst. Die verbleibende Kaufpreisforderung soll entsprechend einer Erginzungsverein-
barung mit dem Erwerber im Verlauf des Geschiftsjahres 2019, spitestens bis zum 30. Juni 2019 beglichen
werden.

Unter den sonstigen Wertpapieren des Umlaufvermégens in Héhe von EUR 277,3 Millionen (Vorjahr:
EUR 533,4 Millionen) werden erworbene verzinsliche Schuldscheindarlehen in Héhe von EUR 257,3 (Vor-
jahr: EUR 509,1 Millionen), eine kurzfristige festverzinsliche Anleihe mit einem beizulegenden Zeitwert von
EUR 14,3 Millionen (Vorjahr: EUR 17,8 Millionen) und unverindert zum Vorjahr die verbliebenen Anteile an
der ACCENTRO (6,2 Prozent) mit einem Wert von unverandert EUR 5,7 Millionen ausgewiesen.

Die Guthaben bei Kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag EUR 3,8 Millionen (Vorjahr: EUR 27,2 Mil-

lionen).

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten von EUR 20,3 Millionen (Vorjahr: EUR 21,9 Millionen) beinhaltet
im Wesentlichen das Aufgeld aus der Begebung von Anleihen und Wandelanleihen.
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Das Eigenkapital erhohte sich um EUR 132,4 Millionen auf EUR 231,0 Millionen (Vorjahr: EUR 98,6 Milli-
onen). Durch die Pflichtwandlung und die Ausiibung von Wandlungsrechten erhéhten sich das gezeichne-
te Kapital um EUR 12,3 Millionen und die Kapitalriicklage um EUR 173,2 Millionen. Gegenliufig wirkten
sich der Jahresfehlbetrag in Héhe von EUR 36,6 Millionen (Vorjahr: Jahresiiberschuss EUR 31,8 Millionen),
die gezahlte Dividende in Hohe von EUR 2,2 Millionen sowie der Erwerb von eigenen Aktien in Héhe von
EUR 15,6 Millionen (Vorjahr: EUR 18,5 Millionen) aus. Durch die Entnahmen aus der Kapitalriicklage in
Hohe von EUR 38,5 Millionen weist die ADLER AG zum Bilanzstichtag einen Bilanzgewinn von EUR 0,0 Mil-
lionen aus (Vorjahr: Bilanzgewinn EUR 14,7 Millionen). Die Eigenkapitalquote belduft sich zum Bilanzstich-
tag auf 9,7 Prozent (Vorjahr: 5,4 Prozent).

Die Verbindlichkeiten erhéhten sich insgesamt um EUR 424,7 Millionen auf EUR 2.153,1 Millionen (Vor-
jahr: EUR 1.728,4 Millionen). Diese Zunahme entfillt mit EUR 392,7 Millionen im Wesentlichen auf die
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen und Anleihen. Im April 2018 wurden die Anleihen 2018/2023 tiber
EUR 500,0 Millionen und 2018/2026 iiber EUR 300,0 Millionen begeben. Die Anleihe 2015/2020 wurde in
Hohe von EUR 200,0 Millionen zurtickgekauft und die Anleihe 2013/2018 iiber EUR 35,0 Millionen fristge-
recht zurtckgezahlt. Die ausstehenden Wandelanleihen 2013/2018 waren zum Ende des Jahres 2018 fillig,
wurden aber nahezu vollstindig in Aktien der ADLER AG gewandelt. Die Pflichtwandelanleihe 2015/2018
iiber EUR 175,0 Millionen wurde zum Laufzeitende vollstindig in Aktien der ADLER AG gewandelt. Die Ver-
bindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen sind um EUR 32,2 Millionen auf EUR 95,6 Millionen
(Vorjahr: EUR 63,4 Millionen) angestiegen. Dies ist im Wesentlichen auf Verbindlichkeiten gegentiber der
WESTGRUND AG zurtickzufithren.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten (Vorjahr: EUR 5,0 Millionen) beinhaltete im Wesentlichen den
Unterschiedsbetrag zwischen Ausgabepreis (104,4 Prozent) und Nominalwert aus der Aufstockung der Anlei-
he 2015/2020 und wurde im Rahmen des Riickkaufs im Jahr 2018 ergebniswirksam aufgelést.

Die ADLER AG war jederzeit in der Lage, thren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Gesamtaussage zum Geschiftsverlauf und zur Lage des Unternehmens und des Konzerns
Der Geschiftsverlauf und die Lage des Unternehmens und des Konzerns werden aufgrund der Weiterent-
wicklung der bestehenden Immobilienportfolios, der erfolgreich in die Wege geleiteten Neuausrichtung, der

sich stetig verbessernden Finanzierungsstruktur und der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv ein-

geschitzt. Die Voraussetzungen fiir eine zukiinftig stabile Entwicklung sind dadurch vorhanden.
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8.3 NACHTRAGSBERICHT

Die wesentlichen Ereignisse nach dem Bilanzstichtag entsprechen den im Nachtragsbericht des ADLER-Kon-

zerns dargestellten Sachverhalten.
8.4 PROGNOSEBERICHT

Die Erwartungen fur die ADLER AG spiegeln sich grundsitzlich aufgrund ihrer Verflechtungen mit den Kon-

zerngesellschaften in der Prognose des ADLER-Konzerns wider.

Da sich die Erfolge der Geschiftstitigkeit nur in den Tochtergesellschaften zeigen, im Rahmen der Holding-
struktur aber iiberwiegend Aufwendungen anfallen, erwartet die ADLER AG im Einzelabschluss fiir das Ge-
schiftsjahr 2019 weiterhin ein deutlich negatives Jahresergebnis auf dem Niveau des Berichtsjahres.

8.5 CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Die ADLER AG ist als Mutterunternehmen des ADLER-Konzerns in das konzernweite Risikomanagement-
System und das konzernweite rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem eingebunden. Die Ge-
schiftsentwicklung der ADLER AG unterliegt im Wesentlichen denselben Chancen und Risiken wie die des
ADLER-Konzerns.

Berlin, den 25. Mirz 2019

Tomas de Vargas Machuca Maximiliag Rienecker Sven-Christian Frank
Vorstand Vorstand Vorstand

_—
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PETRA KUNDA ist in Wilhelms-
haven fir Mieterservice und

soziale Dienste zustiandig. Sie

kiimmert sich um alle Mieter,
die in irgendeiner Weise Hilfe
: bendtigen. Fiir Neumieter aus
%\_ fremden Lindern etwa hat sie
eine ,Wohnschule” organisiert, um sie mit den Lebensgewohn-
heiten in Deutschland vertraut zu machen. Alteren Mietern
steht sie zur Seite, wenn es zum Beispiel darum geht, das Bad
altersgerecht umzubauen oder Betreuungsdienste zu organisie-
ren. Und wenn ein Sommerfest fir die Mieter zu organisieren

ist, ist sie selbstverstindlich in vorderster Reihe mit dabei.
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/// KONZERNBILANZ / AKTIVA

/// KONZERNBILANZ

(IFRS) zum 31. Dezember 2018

In TEUR Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Aktiva 5.856.631 3.778.967
Langfristige Vermdgenswerte 5.220.772 3.125.490
Firmenwert 8.1 170.758 101.198
Immaterielle Vermdgenswerte 8.1 612 567
Sachanlagen 8.2 7.578 4.948
Investment Properties 83 4.989.054 3.018.518
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 8.4 7.667 0
Anteile an assoziierten Unternehmen 8.5 3.070 25
Sonstige Finanzanlagen 8.6 37.019 28
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 8.6 2.480 205
Latente Steueranspriiche 8.7 2.535 0
Kurzfristige Vermdgenswerte 437.677 629.895
Vorrate 8.8 88.096 2.978
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.9 25.898 10.717
Ertragsteueranspriiche 8.9 5.549 4.459
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 8.9 240.480 243.508
Zahlungsmittel 8.10 77.655 368.233

Zur VerauBerung bestimmte langfristige
Vermdgenswerte 8.1 198.182 23.582
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/// KONZERNBILANZ / PASSIVA

In TEUR Anhang 31.12.2018 31.12.2017
Passiva 5.856.631 3.778.967
Eigenkapital 1.579.631 1.037.500
Grundkapital 8.12 71.064 57.548
Eigene Anteile 8.12 -2.583 -1.392

68.480 56.156
Kapitalriicklage 8.13 309.233 350.203
Gewinnriicklagen 8.14 -3.264 -1.310
Wahrungsumrechnungsriicklage 8.15 88 86
Bilanzgewinn 842.888 555.442
Den Aktiondren des Mutterunternehmens zurechenbares Eigenkapital 1.217.426 960.576
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 8.16 362.205 76.924
Langfristige Schulden 3.971.980 2.363.126
Pensionsriickstellungen 8.17 3.714 3.989
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern 8.7 380.794 164.571
Sonstige Riickstellungen 8.18 3.900 1.664
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 117.516 119.731
Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 1.961.112 1.277.640
Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten 8.21 1.476.187 749.188
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8.22 28.756 46.344
Kurzfristige Schulden 304.526 377.512
Sonstige Riickstellungen 8.18 25 46
Ertragsteuerschulden 8.23 12.921 2.516
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 1.756 6.505
Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 40.259 42.679
Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten 8.21 142.408 278.676
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8.23 47.440 29.125
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 8.23 59.717 17.964
Zur VerduBerung gehaltene Schulden 8.1 495 829
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/// KONZERNGESAMTERGEBNISRECHNUNG

/// KONZERNGESAMTERGEBNISRECHNUNG

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

InTEUR Anhang 2018 2017
Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung 9.1 349.595 264.388
Aufwendungen aus der Inmobilienbewirtschaftung 9.2 -145.908 -138.589
Ergebnis aus der Inmobilienbewirtschaftung 203.687 125.799
Ertrage aus der VerduBerung von Immobilien 9.3 75.068 34.854
Aufwendungen der verduBerten Immobilien 9.4 -66.963 -34.065
Ergebnis aus der VerdauBerung von Immobilien 8.105 789
Personalkosten 9.5 -35.138 -20.302
Sonstige betriebliche Ertrdge 9.6 8.914 9.508
Sonstige betriebliche Aufwendungen 9.7 -66.268 -38.535
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9.8 465.129 235.386
Abschreibungen und Wertminderungen 9.9 -1.601 -826
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 582.828 311.820
Finanzertrage 9.10 16.295 5.392
Finanzaufwendungen 9.1 -147.523 -158.775
Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 9.12 3.162 0
Ergebnis vor Steuern (EBT) 454.762 158.437
Ertragsteuern 9.13 -122.576 -52.066
Konzernergebnis aus fortgefiihrtem Geschiftsbereich 332.186 106.371
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschéftsbereich 9.14 263 36.260
Konzernergebnis 332.449 142.631
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste vor Steuern 8.17 -68 821
Latente Steuern auf versicherungsmathematische Gewinne/ Verluste 8.17 21 -244
Nicht reklassifizierbare Gewinne/Verluste -48 577
Latente Steuern OC| 1.3 10 0
0Cl eigene Anleihe -32 0
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung 8.15 2 -4
Wertanderungen aus Anteilen an nach der at-equity-Methode bilanzierten

Unternehmen 8.5 0 1.589
Wertdnderungen von zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermg-

genswerten 1.1 -802 -966
Reklassifizierbare Gewinne/Verluste -822 619
Gesamtergebnis 331.578 143.827
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/// KONZERNGESAMTERGEBNISRECHNUNG

InTEUR Anhang 2018 2017
Ubertrag Gesamtergebnis 331.578 143.827
Vom Konzernergebnis aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich
entfallen auf:
Aktiondre des Mutterunternehmens 265.293 92.112
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 66.893 14.259

Vom Konzernergebnis entfallen auf:

Aktiondre des Mutterunternehmens 265.556 126.754

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 66.893 15.877

Vom Gesamtergebnis entfallen auf:

Aktiondre des Mutterunternehmens 264.685 127.950
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 66.893 15.877
Ergebnis je Aktie unverwdssert in EUR (fortgefiihrter Geschaftshereich) 9.15 3,96 1,39
Ergebnis je Aktie verwdssert in EUR (fortgefiihrter Geschdftsbereich) 9.15 3,50 1,30
Ergebnis je Aktie unverwdssert in EUR (Konzernergebnis) 9.15 3,96 1,91
Ergebnis je Aktie verwdssert in EUR (Konzernergebnis) 9.15 3,50 1,78
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/// KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

/// KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

In TEUR 2018 2017
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) — fortgefiihrter und aufgegebener Geschéftshereich 582.828 359.086
+ Abschreibungen und Wertminderungen 1.601 1.173
—/+  Nicht zahlungswirksames Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -465.129 -235.386
—/+ Nicht zahlungswirksame Ertrdge/Aufwendungen 14.399 -12.582
—/+ Verdnderungen von Riickstellungen -1.514 -2.673
—/+  Zunahme/Abnahme der Vorréte, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -49.493 -11.245
—/+  Abnahme/Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie
anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstétigkeit zuzuordnen sind 35.976 6.036
+ Zinseinzahlungen 1.521 3.048
+ Erhaltene Dividenden 463 223
+/-  Steuerzahlungen -6.658 -8.479
= Operativer Cashflow vor De-/Reinvestitionen in den Handelshestand 113.994 99.201
—/+  Zunahme/Abnahme der Vorrdte (Handelsimmobilien) 17.005 -62.853
= Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 130.999 36.348
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich 130.736 66.221
davon aus aufgegebenem Geschaftsbereich 263 -29.873
- Erwerb von Tochtergesellschaften abziiglich erworbener Nettozahlungsmittel -477.278 -154.061
+ Verduferung von Tochtergesellschaften abziiglich verduBerter Nettozahlungsmittel 17.107 7.133
- Auszahlungen fiir Investitionen in Investment Properties -151.500 -79.081
+ VerdufBerung von Investment Properties abziiglich verduBerter Nettozahlungsmittel 49.827 32.618
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermdgen und immaterielle Vermdgenswerte -4.577 -2.827
+ Einzahlungen aus der VerdauBerung von Sachanlagevermdgen und immateriellen Vermdgenswerten 109 56
- Auszahlungen fiir kurzfristige Geldanlagen -13.100 -28.244
+ Einzahlungen aus kurzfristigen Geldanlagen 5.321 20.822
+ Einzahlungen aus Desinvestitionen im Finanzanlagevermdgen 14 416.260
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermdgen -35.000 0
= Mittelabfluss (Vorjahr: Mittelzufluss) aus Investitionstatigkeit -609.077 212.676
davon aus fortgefiihrtem Geschaftsbereich -609.077 212.766
davon aus aufgegebenem Geschéftsbereich 0 -90
- Auszahlungen fiir den Erwerb eigener Anteile (inklusive Erwerbsnebenkosten) -15.604 -18.507
- Transaktionen mit Minderheitsgesellschaftern -447 -4.811
- Gewinnausschiittung an Minderheitsgesellschafter -6.854 0
- Gewinnausschiittung an Gesellschafter des Mutterunternehmens -2.204 0
- Auszahlung fiir den Erwerb und die Riickzahlung von Wandelanleihen -34 -35.178
+ Einzahlung aus der Ausgabe von Anleihen 791.151 956.545
- Auszahlung aus der Riickzahlung von Anleihen -251.513 -142.100
- Auszahlung fiir Ausgabekosten von Schuldtiteln -20.783 -19.366
- Zinsauszahlungen -112.212 -147.112
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 745.194 170.182
- Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -936.834 -764.355
- Abnahme von Finanzverbindlichkeiten -2.035 0
= Mittelzufluss (Vorjahr: Mittelabfluss) aus Finanzierungstatigkeit 187.825 -4,702
davon aus fortgefiihrtem Geschaftshereich 187.825 -17.284
davon aus aufgegebenem Geschaftsbereich 0 12.582
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/// KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

InTEUR 2018 2017
Uberleitung zur Bilanz
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 368.233 123.911
Nicht zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds -325 0
Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit 130.999 36.348
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -609.077 212.676
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 187.825 -4.702

= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 77.655 368.233
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/// KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

/// KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018

Gezeichnetes Eigene Kapital-
InTEUR Kapital Anteile riicklage
Stand zum 01.01.2017 47.702 0 352.105
Konzernergebnis 0 0 0
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0
Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0
Ausschiittung an Gesellschafter 0 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0
Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -1.369
Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln 4773 0 -4.773
Erwerb eigener Anteile 0 -1.392 0
Erwerb von Wandelanleihen 0 0 0
Wandlung Wandelanleihen 5.073 0 4.240
Stand zum 31.12.2017 57.548 -1.392 350.203
Stand zum 01.01.2018 57.548 -1.392 350.203
Konzernergebnis 0 -1 0
Entnahmen aus Riicklagen 0 0 -38.493
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0
Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0
Umstellung IFRS 9 0 0 0
Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -1
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0
Ausschiittung 0 0 0
Erwerb eigener Anteile 0 -1.190 0
Wandlung Wandelanleihen 13.516 0 -2.466
Stand zum 31.12.2018 71.064 -2.583 309.233

" Dividende je Aktie in Héhe von EUR 0,04 aufgrund des Beschlusses der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 28. August 2018
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/// KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

Den Aktiondren

des Mutter-

Wahrungs- unternehmens Anteile nicht
Gewinn- umrechnungs- Bilanzgewinn/ zurechenbares beherrschender Summe
riicklagen riicklage -verlust Eigenkapital Gesellschafter Eigenkapital
-2.510 90 445.786 843.173 71.048 914.222
0 0 126.753 126.753 15.878 142.631
623 -4 0 619 0 619
577 0 0 577 0 577
0 0 0 0 51 -511
0 0 0 0 -2.973 -2.973
0 0 0 -1.369 -6.960 -8.329
0 0 0 0 0 0
0 0 -17.097 -18.489 0 -18.489
0 0 0 0 0 0
0 0 0 9.313 442 9.755
-1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500
-1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500
0 0 265.556 265.555 66.893 332.448
0 0 38.493 0 0 0
-825 2 0 -823 0 -823
-48 0 0 -48 0 -48
-1.081 0 0 -1.081 -38 -1.119
0 0 0 -1 -446 -457
0 0 0 0 225.726 225.726
0 0 -2.204" -2.204 -6.854 -9.058
0 0 -14.399 -15.589 0 -15.589
0 0 0 11.050 0 11.050
-3.264 88 842.888 1.217.426 362.205 1.579.631
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TOBIAS HABENICHT hat bei ADLER erfolgreich eine Ausbildung
zum Immobilienkaufmann absolviert. Im Rahmen der dualen Aus-
bildung erlebte er im Biiro die praktischen Anforderungen seines
zukunftigen Berufs, an der Berufsschule erfolgte die theoretische
Untermauerung. Seit ADLER zu ei-
nem integrierten Immobilienkonzern
geworden ist, hat die Ausbildung von
Nachwuchskraften an Bedeutung
gewonnen. Um moéglichst frith schon
junge Talente an das Unternehmen
zu binden, sollen in Zukunft an

jedem Standort ein bis zwei Ausbil-

dungsplitze angeboten werden.
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/// KONZERNANHANG / ALLGEMEINE ANGABEN / GRUNDLAGEN DER RECHNUNGSLEGUNG

/// KONZERNANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2018

1. ALLGEMEINE ANGABEN

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nachfolgend: ADLER) als Mutterunternehmen des Konzerns hat
ihren Sitz in Deutschland, Berlin, Joachimsthaler Strafle 34. Die Gesellschaft ist unter der Nummer HRB
180360 im Handelsregister des Amtsgerichts Charlottenburg eingetragen. Geschiftsjahr ist das Kalender-
jahr.

ADLER ist ein an der Bérse notiertes Immobilienunternehmen, das sich auf den Aufbau und die Entwick-
lung eines substanz- und renditestarken Immobilienbestands konzentriert. Im Mittelpunkt der Aktivititen
stehen der Ankauf, die Entwicklung und die Bewirtschaftung von Wohnimmobilien in ganz Deutschland. In
Erganzung dazu weitet ADLER seinen Bestand seit dem Geschiftsjahr 2017 auch durch Projektentwicklun-

gen von Neubauten aus.

Die Aktivititen der ADLER verfolgen das Ziel, in Wohnimmobilien zu investieren, die tiber ein nachhaltiges
Wertsteigerungspotenzial verfiigen und die mit ihren laufenden Einnahmen zum gesamten Unternehmens-
erfolg beitragen kénnen. Zur operativen Strategie z4hlt auch die aktive Wertschépfung, d. h. die Entwicklung

von Wohnimmobilien im Bestand durch Aus- bzw. Umbau oder Modernisierung.

Dartiber hinaus gehérte der Handel mit Wohnimmobilien und Einzelwohnungen zu den Kernaktivititen der
ADLER. Der Handel wurde im ADLER-Konzern im Wesentlichen durch die mehrheitliche Beteiligung an der
borsennotierten ACCENTRO Real Estate AG (nachfolgend: ACCENTRO) abgedeckt. Mitte Oktober 2017 hat
ADLER indes den tiberwiegenden Teil seiner Anteile an der ACCENTRO verkauft. Wir verweisen auf unsere
Ausfihrungen unter 2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung.

Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht wurden durch den Vorstand am 25. Marz 2019, vorbe-
haltlich der Billigung durch den Aufsichtsrat, zur Veréffentlichung freigegeben.

2. GRUNDLAGEN DER RECHNUNGSLEGUNG
2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung

Der Konzernabschluss der ADLER zum 31. Dezember 2018 wurde in Ubereinstimmung mit den Regelungen
der International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der Europaischen Union (EU) verpflichtend
anzuwenden sind, erstellt. Ergdnzend wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des § 315e Abs. 1 HGB be-
achtet. Die Anforderungen der angewandten Standards wurden erfiillt und fihren zur Vermittlung eines den
tatsichlichen Verhiltnissen entsprechenden Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage.

Die Geschiftsjahre der Muttergesellschaft, der Tochterunternehmen und der assoziierten Unternehmen ent-
sprechen dem Kalenderjahr. Die Abschliisse der Tochterunternehmen werden unter Anwendung einheitlicher
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Fiir die Gesamtergebnisrechnung wurde das Gesamt-
kostenverfahren gewihlt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses verlangt Ermessensentscheidungen, Schitzungen und Annahmen in
Bezug auf die Bilanzierung und Bewertung. Die Bereiche mit gréf3eren Beurteilungsspielrdumen oder héherer
Komplexitit sowie Bereiche, bei denen Annahmen und Schitzungen von entscheidender Bedeutung fiir den

Konzernabschluss sind, sind unter Punkt 6 aufgefiihrt.

Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 30. November 2017 hat ADLER seinen beherrschenden Einfluss tiber die
ACCENTRO und ihre Tochtergesellschaften durch den Verkauf des iiberwiegenden Teils der Anteile verloren.
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/// KONZERNANHANG / GRUNDLAGEN DER RECHNUNGSLEGUNG

Mit dem Verkauf der Anteilsmehrheit an ACCENTRO hat ADLER den Geschiftsbereich bzw. das Segment
Handel aufgegeben und die verbliebene Beteiligung an der ACCENTRO unter den zur Verduf3erung bestimm-
ten langfristigen Vermogenswerten ausgewiesen. Die Konzerngesamtergebnisrechnung und die Konzern-
kapitalflussrechnung wurden im Geschiftsjahr 2017 jeweils inklusive der Vorjahresvergleichszahlen nach
IFRS 5 angepasst. Die Konzerngesamtergebnisrechnung weist in den jeweiligen Positionen nur noch den
fortgefithrten Geschaftsbereich aus, wihrend der aufgegebene Geschiftsbereich Handel aggregiert in einer
Summe (Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschiftsbereich, siehe Abschnitt 9.14) dargestellt wird.
Hinsichtlich der Konzernkapitalflussrechnung wird fiir die Cashflows aus der laufenden Geschiftstitigkeit,
Investitionstitigkeit und Finanzierungstitigkeit jeweils ausgewiesen, in welcher Hohe sie auf den fortgefiihr-

ten und auf den aufgegebenen Geschiftsbereich entfallen.

Der Konzernabschluss wird in EUR, der funktionalen Wihrung des Konzerns, aufgestellt. Alle in EUR
dargestellten Finanzinformationen werden, soweit nicht anders angegeben, auf den nichsten Tausender
(TEUR) gerundet. Durch die Angabe in TEUR kénnen sich Rundungsdifferenzen ergeben. Betragsanga-

ben in Klammern beziehen sich in der Regel auf das Vorjahr.

2.2 Im Geschiftsjahr 2018 erstmals anzuwendende Rechnungslegungsvorschriften

Der Konzern hat im Geschiftsjahr 2018 die nachfolgend aufgelisteten neuen und tberarbeiteten IFRS und

ihre Interpretationen angewandt:

Erstanwendungs-

IASB zeitpunkt

Standard/Interpretation Titel Effective Date” in der EU"

IFRS 9 Finanzinstrumente 01.01.2018 01.01.2018
Erlose aus Vertrdgen

IFRS 15 und Amend. IFRS 15 mit Kunden 01.01.2018 01.01.2018

Transaktionen in
fremder Wahrung und
im Voraus gezahlte
IFRIC22 Gegenleistungen 01.01.2018 01.01.2018

Ubertragung von als
Finanzinvestitionen
gehaltenen Immo-
Amend. IAS 40 bilien 01.01.2018 01.01.2018

Klarstellung der
Klassifizierung und
Bewertung von
Geschdftsvorfallen
mit anteilshasierter

Amend. [FRS 2 Vergiitung 01.01.2018 01.01.2018
Anwendung IFRS 9

Amend. IFRS 4 und IFRS 4 01.01.2018 01.01.2018
Anderungen an IFRS

Jahrlicher Verbesserungsprozess (Zyklus 2014-2016) 1und IAS 28 01.01.2018 01.01.2018

Y Fiir Geschéftsjahre, die an oder nach diesem Datum beginnen
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/// KONZERNANHANG / GRUNDLAGEN DER RECHNUNGSLEGUNG

IFRS 9 - Finanzinstrumente

IFRS 9 ,Finanzinstrumente® ersetzt IAS 39 und fiihrt einen einheitlichen Ansatz zur Klassifizierung und Be-
wertung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten ein. Die Folgebewertung von finanziellen
Vermégenswerten richtet sich nach drei Kategorien mit unterschiedlichen Wertmaf3stiben und unterschied-
licher Erfassung von Wertinderungen. Die Kategorisierung erfolgt dabei sowohl anhand der vertraglichen
Zahlungsstréme des Instruments als auch des Geschiftsmodells, in dem das Instrument gehalten wird. Fur
finanzielle Verbindlichkeiten wurden die nach IAS 39 bestehenden Kategorisierungsvorschriften hingegen
weitgehend in IFRS 9 iibernommen. Ferner sieht IFRS 9 ein neues Wertminderungsmodell vor, das auf den
zu erwartenden Kreditausfillen basiert. IFRS 9 enthilt zudem neue Regelungen zur Anwendung von Hedge-
Accounting, um die Risikomanagement-Aktivititen eines Unternehmens besser abzubilden, insbesondere im
Hinblick auf die Steuerung von nichtfinanziellen Risiken. Ferner werden durch IFRS 9 zusitzliche Anhang-
angaben erforderlich.

IFRS 9 hat keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss der ADLER. Die finanziellen Vermégens-
werte der ADLER fielen unter IAS 39 im Wesentlichen in die Kategorie Loans/Receivables und wurden zu
fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Dies ist auch unter Anwendung des IFRS 9 der Fall. In Bezug auf
die finanziellen Verbindlichkeiten haben sich keine Verdnderungen ergeben, da die nach IAS 39 bestehenden
Kategorisierungsvorschriften weitgehend in IFRS 9 tbernommen worden sind. Hedge-Accounting kommt
zurzeit grundsatzlich nur in Ausnahmefillen zur Anwendung, sodass Derivate weiterhin im Wesentlichen er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Sofern Hedge-Accounting zum Tragen kommt,
wird das neue allgemeine Modell zur Bilanzierung von Sicherungsgeschiften nach IFRS 9 angewendet. Da
die finanziellen Vermégenswerte der ADLER mit Ausnahme der Zahlungsmittel ganz tiberwiegend in kurz-
fristigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (Leasingforderungen nach IAS 17 und Forderungen
aus Vertragen mit Kunden nach IFRS 15) bestehen, kommt iitberwiegend das vereinfachte Wertminderungs-
modell zur Anwendung. Die Zahlungsmittelguthaben bestehen gegeniiber Kreditinstituten mit tiberwiegend
guter bis sehr guter Bonitit, sodass sich insgesamt keine wesentlichen Auswirkungen bei der Risikovorsorge
ergeben. Aus der Umstellung auf IFRS 9 zum 1. Januar 2018 haben sich zusitzlich zu erfassende Wertminde-
rungen in Héhe von TEUR 1.463 ergeben, welche erfolgsneutral unter Berticksichtigung von latenten Steuern
iiber die Gewinnriicklagen erfasst wurden. Die Vergleichsinformationen fiir vorhergehende Perioden wurden

hinsichtlich der Anderungen der Einstufung und Bewertung nicht angepasst.

Hinsichtlich der Uberleitung der urspriinglichen Bewertungskategorien nach IAS 39 auf die neuen Bewer-
tungskategorien nach IFRS 9 und der Uberleitung des Schlusssaldos der Wertberichtigungen gemafy IAS 39
auf den Eroffnungssaldo der Risikovorsorge nach IFRS 9 verweisen wir auf die Darstellungen im Abschnitt

,11. Angaben zu Finanzinstrumenten und Fair Values®.

Wertminderungen von finanziellen Vermégenswerten nach IFRS 9 werden aus Griinden der Wesentlichkeit
nicht in einem separaten Posten in der Konzerngesamtergebnisrechnung ausgewiesen, sondern wie bisher
unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) und den
Finanzaufwendungen (sonstige Schuldinstrumente). Die Wertminderungen von finanziellen Vermégenswer-

ten werden im Konzernanhang gesondert ausgewiesen.
Dartiber hinaus hat der Konzern Folgeinderungen zu IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben® auf die Anhang-

angaben fiir das Geschiftsjahr 2018 angewendet. Diese wurden jedoch im Allgemeinen nicht auch auf die
Vergleichsinformationen angewendet.
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IFRS 15 - Erlose aus Vertrigen mit Kunden

Der neue Standard ersetzt IAS 18 ,Umsatzerlése” und IAS 11 , Fertigungsauftrige” sowie die dazugehdérigen
Interpretationen. IFRS 15 legt einen umfassenden Rahmen zur Bestimmung fest, ob, in welcher Héhe und
zu welchem Zeitpunkt Umsatzerlgse erfasst werden. Das Kernprinzip von IFRS 15 besteht darin, dass ein
Unternehmen Erlgse erfassen soll, wenn die Lieferung von Giitern erfolgt ist bzw. die Dienstleistung erbracht
wurde (Ubergang der Verfiigungsgewalt). Dieses Kernprinzip wird in einem Fiinf-Schritte-Modell umgesetzt.
Hierzu sind zunichst die relevanten Vertrige mit dem Kunden und die darin enthaltenen Leistungsverpflich-
tungen zu identifizieren. Nach Bestimmung des Transaktionspreises ist dieser dann auf die separaten Leis-
tungsverpflichtungen aufzuteilen. Die Erlgsrealisierung erfolgt nachfolgend in Hohe der erwarteten Gegen-
leistung fiir jede separate Leistungsverpflichtung zeitpunkt- oder zeitraumbezogen. Dariiber hinaus enthalt
IFRS 15 detaillierte Anwendungsleitlinien zu einer Vielzahl von Einzelthemen (z.B. Vertragsinderungen,
Veraulerungen mit Rickgaberecht, Behandlung von Vertragskosten, Verlingerungsoptionen, Lizenzerlése,
Prinzipal-Agent-Beziehungen, Bill-and-Hold-Vereinbarungen, Konsignationsvereinbarungen etc.). Zudem

wird der Umfang der Anhangangaben erweitert.

IFRS 15 hat keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss der ADLER. Die Ertrige aus der Ver-
mietung von Immobilien (Nettomieteinnahmen) resultieren aus Leasingverhiltnissen (IAS 17 bzw. ab
1. Januar 2019 IFRS 16) und sind daher vom Anwendungsbereich des IFRS 15 ausgeschlossen. Eine Analyse
der Ertrige aus Betriebskostenweiterbelastungen hat ergeben, dass zwischen solchen Nichtleasingbestand-
teilen des Dauerschuldverhiltnisses zu unterscheiden ist, bei denen der Mieter keine separate Dienstleis-
tung erhilt, die er ADLER aber im Rahmen der Betriebskostenabrechnung zu ersetzen hat (Grundsteuer
und Gebiudeversicherung — nicht Gegenstand von IFRS 15, sondern ab 2019 von IFRS 16), und solchen, bei
denen ADLER eine Verpflichtung zur Erbringung einer Leistung hat (tibrige Betriebskosten — Gegenstand von
IFRS 15). Die iibrigen Betriebskosten und ihre Weiterbelastungen werden unverandert nach der Prinzipal-
Methode bilanziert. Dies ist insbesondere durch das Geschiftsmodell der ADLER begriindet, das einen hohen
Anteil von selbst erbrachten betriebskostenrelevanten Leistungen vorsieht. ADLER wird vom Mieter als pri-
mir Verantwortlicher fur die Leistungserbringung angesehen und hat zudem bei allen nicht selbst erbrachten
Leistungen ein Vorratsrisiko. Der Ausweis der betriebskostenrelevanten Aufwendungen und der korrespon-
dierenden Ertrige aus Weiterbelastungen an den Mieter erfolgt daher auch nach IFRS 15 unsaldiert in der
Konzerngesamtergebnisrechnung. Die Ertrige aus Betriebskostenweiterbelastungen werden auch weiterhin
zeitraumbezogen erfasst. Die Verbindlichkeiten aus den erhaltenen Nebenkostenvorauszahlungen werden
wie bisher mit den Forderungen aus den noch nicht abgerechneten Leistungen saldiert und der Nettobetrag
wird unter den Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als ,Vertragsvermogens-
werte Betriebskosten® bzw. als ,Verbindlichkeiten aus Betriebskostenvorauszahlungen® ausgewiesen und im

Konzernanhang gesondert dargestellt.

Hinsichtlich der Erlésrealisierung aus Verkdufen von Investment Properties ergeben sich ebenfalls keine Ver-
anderungen aufgrund von IFRS 15, da die betreffenden Vertrige nur diese eine Leistungsverpflichtung vor-
sehen und der Zeitpunkt der Erlosrealisierung konkret vorgegeben ist. Erhaltene Anzahlungen fir Verkiufe
von Investment Properties (Vertragsverbindlichkeiten) werden wie bisher auch unter den sonstigen Verbind-

lichkeiten ausgewiesen und im Konzernanhang gesondert dargestellt.

Uber die im Berichtszeitraum erworbene Gesellschaft Brack Capital Properties N.V., Amsterdam/ Niederlan-
de (BCP), erzielt ADLER auch Ertrage aus Verkdufen von neu gebauten Wohnungen im Rahmen von Projekt-
entwicklungen. Die Erlésrealisierung erfolgt zeitraumbezogen nach Projektfortschritt, da BCP ein Rechts-
anspruch auf Bezahlung zusteht. Das hat zur Folge, dass unter IFRS 15 Umsatzerldse fir diese Verkiufe im
Rahmen von Projektentwicklungen frither erfasst werden als unter IAS 18. Die Forderungen aus den noch
nicht abgerechneten Leistungen werden unter den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen als ,Ver-

tragsvermdogenswerte Projektentwicklung” ausgewiesen. Erhaltene Anzahlungen fiir Verkiufe von Projekt-
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entwicklungsimmobilien (Vertragsverbindlichkeiten) werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausge-
wiesen. Die Auswirkungen dieser Anderung auf andere Posten im Konzernabschluss bestehen insbesondere
in einem Riickgang der Vorrite und der erhaltenen Anzahlungen fiir Verkdufe von Immobilien sowie in einem
Anstieg der Verbindlichkeiten fiir latente Steuern.

Auf die Ertrage aus der tibrigen Immobilienbewirtschaftung hat IFRS 15 keine Auswirkungen, die Erl6sreali-

sierung erfolgt weiterhin zeitraumbezogen.

Der Konzern hat beim Ubergang auf IFRS 15 die modifiziert retrospektive Methode angewendet, nach der die
kumulierten Anpassungsbetrige zum 1. Januar 2018 in den Gewinnriicklagen erfasst werden. Infolgedessen
wurden die Vergleichsinformationen fiir 2017 nicht angepasst, d.h., sie wurden wie bisher gemaf} IAS 18,
IAS 11 und den entsprechenden Interpretationen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die Angabepflichten
nach IFRS 15 im Allgemeinen nicht auf Vergleichsinformationen angewendet.

Anpassungsbetrage aus dem Ubergang auf IFRS 15 haben sich nur bei den Verkzufen von neu gebauten Woh-
nungen im Rahmen von Projektentwicklungen bei der BCP ergeben. Die BCP wurde aber erst zu Beginn des
zweiten Quartals 2018 erworben, sodass die Anpassungseffekte zum 1. Januar 2018 im Eigenkapital im Rah-

men der Erstkonsolidierung eliminiert worden sind.

Die Tabelle auf der nichsten Seite fasst die Auswirkungen der Anwendung des IFRS 15 auf die betroffenen
Posten der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2018 sowie der Konzerngesamtergebnisrechnung fiir das Ge-
schiftsjahr 2018 zusammen. Es ergaben sich keine wesentlichen Auswirkungen auf die Konzernkapitalfluss-
rechnung fir das Geschiftsjahr 2018.
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Auswirkungen auf die Konzernbilanz:

Auswirkungen auf die Konzernbilanz Ohne Anwendung Mit Anwendung
in TEUR IFRS 15 Anpassungen IFRS 15
31. Dezember 2018

Aktiva

Geschafts- oder Firmenwert 174.815 -4.057 170.758
Vorrdte 116.156 -28.060 88.096
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 21.424 4474 25.898
Ubrige Vermégenswerte 5.571.879 0 5.571.879
Gesamte Vermogenswerte 5.884.274 -27.643 5.856.631
Passiva

Eigenkapital, welches den Aktiondren des

Mutterunternehmens zurechenbar ist 1.216.409 1.017 1.217.426
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 361.231 974 362.205
Gesamtes Eigenkapital 1.577.640 1.991 1.579.631
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern 378.047 2.747 380.794
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 92.098 -32.381 59.717
Ubrige Schulden 3.836.489 0 3.836.489
Gesamte Schulden 4.306.634 -29.634 4,277.000
Bilanzsumme 5.884.274 -27.643 5.856.631

Die dargestellte Auswirkung auf den Geschifts- oder Firmenwert ergibt sich aus den kumulierten Anpas-
sungseffekten des IFRS 15, die allein die BCP betreffen und zeitlich vor dem Erwerb angefallen sind und somit
die Umstellung zum 1. Januar 2018 sowie das erste Quartal 2018 betreffen. Die dadurch bedingten erhéhten
Wertansitze der Nettovermdégenswerte haben im Rahmen des Unternehmenserwerbs zu einem insgesamt

geringeren Geschifts- oder Firmenwert gefiihrt als ohne Anwendung des IFRS 15.

Auswirkungen auf die Konzerngesamtergebnisrechnung:

Auswirkungen auf die Konzerngesamtergebnisrechnung  Ohne Anwendung Mit Anwendung
in TEUR IFRS 15 Anpassungen IFRS 15
1. Januar bis 31. Dezember 2018

Ertrage aus der VerduBerung von Immobilien 60.408 14.660 75.068
Aufwendungen der verduRBerten Immobilien 55.198 11.765 66.963
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 5210 2.895 8.105
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 579.933 2.895 582.828
Ergebnis vor Steuern (EBT) 451.867 2.895 454.762
Ertragsteuern 121.672 904 122.576
Konzernergebnis 330.458 1.991 332.449
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Amendment IAS 40 - Ubertragung von als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien

Die Anderungen stellen insbesondere klar, dass ein Unternehmen eine Immobilie, einschlie8lich im Bau oder
in der Entwicklung befindlicher Immobilien, aus dem oder in den Bestand der als Finanzinvestitionen gehal-
tenen Immobilien nur dann reklassifizieren darf, wenn es Nachweise fiir eine Nutzungsidnderung gibt. Eine
Anderung der Absichten der Unternehmensleitung zur Nutzung erfiillt die Anforderungen an eine Nutzungs-
4nderung nicht. Da die bisherige Vorgehensweise mit den veréffentlichten Klarstellungen tbereinstimmt,
ergaben sich fir ADLER keine Auswirkungen auf seinen Konzernabschluss.

Es haben sich keine wesentlichen Auswirkungen aus den oben genannten iibrigen Anderungen ergeben.
2.3 Nicht vorzeitig angewandte Standards und Interpretationen

Aufler den im Folgenden aufgefithrten neuen Standards und Interpretationen, welche eine grundsitzliche
Bedeutung aufweisen, wurden eine Reihe weiterer Standards und Interpretationen verabschiedet, die jedoch
erwartungsgemif} keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss haben werden. Auf eine Auflis-
tung und Beschreibung dieser Standards und Interpretationen wird deshalb verzichtet. Eine frithzeitige An-
wendung simtlicher neuer Standards und Interpretationen ist nicht geplant.

Erstanwendungs-

IASB zeitpunkt

Standard/Interpretation Titel Effective Date" in der EU"
EU-Endorsement ist erfolgt:

IFRS 16 Leasing 01.01.2019 01.01.2019

Unsicherheit beziig-
lich ertragsteuerli-
IFRIC23 cher Behandlung 01.01.2019 01.01.2019

EU-Endorsement ist ausstehend:

Definition von voraussichtlich
Amend. IAS Tund IAS 8 Wesentlichkeit 01.01.2020 01.01.2020

" Fiir Geschaftsjahre, die an oder nach diesem Datum beginnen
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IFRS 16 - Leasing

Der bisherige Standard zur Leasingverhiltnissen IAS 17 und die dazugehérigen Interpretationen werden
durch IFRS 16 ersetzt. IFRS 16 regelt den Ansatz, die Bewertung, den Ausweis sowie die Angabepflichten
fur Leasingverhiltnisse neu. Nach IFRS 16 entfillt die bisherige Unterscheidung zwischen Operating- und
Finanzierungsleasingverhaltnissen beim Leasingnehmer. Fiir alle Leasingverhaltnisse bilanziert der Leasing-
nehmer eine Leasingverbindlichkeit in Héhe des Barwerts der kiinftigen Leasingzahlungen zuzuglich direkt
zurechenbarer Kosten und aktiviert ein entsprechendes Nutzungsrecht an einem Vermégenswert. Das Nut-
zungsrecht wird nach den Vorschriften fiir immaterielle Vermégenswerte grundsitzlich iiber die Vertrags-
laufzeit abgeschrieben. Nutzungsrechte an Investment Properties, die nach IAS 40 mit dem beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, werden auch mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Bilanzierung und
Bewertung der Leasingverbindlichkeit erfolgt entsprechend den Vorschriften fiir Finanzinstrumente nach
IFRS 9. Der Ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung wird gesondert als Abschreibungen auf den Ver-
moégenswert und Zinsen aus der Verbindlichkeit vorgenommen. Fir kurzfristige Leasingverhiltnisse und
Leasinggegenstidnde von geringem Wert gibt es Erleichterungen bei der Bilanzierung, die es erlauben, die
Leasingzahlung tiber die Laufzeit des Leasingvertrags als Aufwand zu erfassen. Die Angaben im Anhang wer-
den sich erweitern und sollen den Adressaten in die Lage versetzen, den Betrag, den Zeitpunkt sowie die
Unsicherheiten im Zusammenhang mit Leasingvereinbarungen zu beurteilen. Beim Leasinggeber sind die
Regelungen des neuen Standards dagegen dhnlich zu den bisherigen Vorschriften des IAS 17. Die Leasing-
vertrige werden weiterhin entweder als Operating- oder als Finanzierungsleasingverhaltnisse klassifiziert.

ADLER beabsichtigt, IFRS 16 erstmalig zum 1. Januar 2019 unter Anwendung der modifiziert retrospekti-
ven Methode anzuwenden. Aus diesem Grund wird ein etwaiger kumulativer Effekt aus der Anwendung von
IFRS 16 als eine Anpassung der Eréffnungsbilanzwerte der Gewinnriicklagen zum 1. Januar 2019 erfasst.
Vergleichsinformationen werden nicht angepasst. ADLER beabsichtigt, die Vereinfachungsregelung beziig-
lich der Beibehaltung der Definition eines Leasingverhiltnisses bei der Umstellung zu nutzen. Dies bedeutet,
dass der Konzern IFRS 16 auf alle Vertrige anwenden wird, die vor dem 1. Januar 2019 abgeschlossen worden
sind und nach IAS 17 und IFRIC 4 als Leasingverhiltnisse identifiziert worden sind. ADLER wird auch von
den Anwendungserleichterungen fiir kurzfristige Leasingverhiltnisse (Laufzeit weniger als zwolf Monate)
und Leasinggegenstinde von geringem Wert Gebrauch machen und die Leasingzahlungen tiber die Laufzeit

des jeweiligen Leasingvertrags als Aufwand erfassen.

IFRS 16 wird voraussichtlich keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss haben, da ADLER ins-
besondere als Leasinggeber bei der Vermietung von Immobilien auftritt. Im Rahmen einer Analyse der Lea-
singverhaltnisse wurden insbesondere folgende Vertragsarten identifiziert, bei denen ALDER Verpflichtun-

gen als Leasingnehmer eingegangen ist und ein Nutzungsrecht an einem Vermégenswert erlangt hat:

« Erbpachtvertrige fiir Grund und Boden (Erbbaurechte)
+ Mietvertrige fur Buroflichen, Garagen und Lagerflichen
+ Mietvertrige fur Pkw und Nutzfahrzeuge

+ Mietvertrige fir Hardware

Es werden keine wesentlichen Auswirkungen auf die bestehenden Finanzierungsleasingverhiltnisse (ins-
besondere Erbbaurechte) des Konzerns erwartet. Die bislang als Leasingnehmer eingegangenen Verpflich-
tungen im Sinne von Operating-Leasingverhaltnissen mit einer Laufzeit von tiber einem Jahr bzw. nicht
geringem Wert sind von untergeordneter Bedeutung. Basierend auf einer Auswertung der bestehenden Lea-
singverhiltnisse erwartet ADLER, dass zusitzliche Leasingverbindlichkeiten sowie Nutzungsrechte in Héhe
von EUR 10,0 Millionen bis EUR 12,0 Millionen zum 1. Januar 2019 anzusetzen sind. Durch diesen Anstieg
der Bilanzsumme wird sich die Eigenkapitalquote leicht verringern. In der Konzerngesamtergebnisrechnung
werden die Aufwendungen fiir die bislang als Operating-Leasingverhaltnisse bilanzierten Verpflichtungen

durch Zinsaufwendungen fir die Leasingverbindlichkeiten und in Abhingigkeit von dem Vermdégenswert,
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der dem jeweiligen Nutzungsrecht zugrunde liegt, entweder durch Abschreibungsaufwendungen fur Nut-
zungsrechte oder durch den Ergebniseffekt aus der Fair-Value-Bewertung von Investment Properties (bei
Erbbaurechten) ersetzt. Dies wird zu einer leichten Verbesserung des EBITDA und damit auch des FFO I
fihren. Die Auszahlungen zur Tilgung der Leasingverbindlichkeiten und die Auszahlungen, die auf den Zins-
anteil der Leasingverbindlichkeiten entfallen, werden kiinftig dem Cashflow aus Finanzierungstitigkeit zuge-
ordnet. Bislang wurden die Auszahlungen fir Operating-Leasingverhaltnisse unter dem Cashflow aus laufen-
der Geschiftstatigkeit ausgewiesen. Dies fithrt zu einer leichten Verbesserung des Cashflows aus laufender
Geschiftstatigkeit und zu einer leichten Verschlechterung des Cashflows aus der Finanzierungstitigkeit.

Fiir ADLER als Leasinggeber wird IFRS 16 keine wesentlichen Auswirkungen auf die Bilanzierung und Be-
wertung haben. Die Erlése aus der Vermietung von Immobilien (Nettomieteinnahmen) resultieren aus Lea-
singverhiltnissen und fallen damit ab 1. Januar 2019 in den Anwendungsbereich von IFRS 16. Es ist damit
zwischen solchen Nichtleasingbestandteilen des Dauerschuldverhaltnisses zu unterscheiden, bei denen der
Mieter keine separate Dienstleistung erhilt, die er ADLER aber im Rahmen der Betriebskostenabrechnung
zu ersetzen hat (Gegenstand von IFRS 16), und solchen, bei denen ADLER eine Verpflichtung zur Erbringung
einer Leistung hat (Gegenstand von IFRS 15). Die Erlése aus der Weiterbelastung von Aufwendungen fur
Grundsteuer und Gebiudeversicherung fallen daher neben den Nettomieteinnahmen kiinftig in den Anwen-
dungsbereich von IFRS 16.

Insgesamt werden sich insbesondere erweiterte Angaben im Konzernanhang fiir ADLER ergeben.
IFRIC 23 - Unsicherheit beziiglich ertragsteuerlicher Behandlung

Mit IFRIC 23 wird die Bilanzierung von Unsicherheit in Bezug auf Ertragsteuern klargestellt. Ein Unternehmen
hat demnach Ermessen anzuwenden, wenn es bestimmt, ob jede steuerliche Behandlung einzeln oder ob man-
che steuerlichen Behandlungen gemeinsam beurteilt werden sollen. Die Entscheidung sollte darauf beruhen,
welcher Ansatz die bessere Vorhersage der Auflssung der Unsicherheit erméglicht. Ein Unternehmen hat davon
auszugehen, dass eine Steuerbehérde mit dem Recht, ihr berichtete Betrige zu priifen, dies tun wird und dabei
vollstindige Kenntnis aller relevanten Informationen besitzt. Bei der Ermittlung der relevanten Ertragsteuer-
grofien hat das Unternehmen zu beurteilen, ob es wahrscheinlich ist, dass die entsprechende Steuerbehérde
die jeweilige steuerliche Behandlung akzeptiert, die in der Ertragsteuererklirung verwendet wurde oder beab-
sichtigt ist. Wird die steuerliche Behandlung wahrscheinlich nicht akzeptiert, ist der wahrscheinlichste Wert
oder der Erwartungswert anzusetzen, je nachdem, welche Methode die bessere Vorhersage der Auflésung der
Unsicherheit ermoglicht. Andern sich Fakten und Umstande, fithrt dies zu einer Neueinschitzung der Beurtei-
lungen, die im Rahmen der Interpretation notwendig sind. ADLER wird diese Anderungen anwenden, sobald sie

in Kraft treten. ADLER erwartet keine wesentlichen Auswirkungen auf seinen Konzernabschluss.
Amendment IAS 1 und IAS 8 - Definition von Wesentlichkeit

Wesentlichkeit wird wie folgt definiert: Wenn verniinftigerweise zu erwarten ist, dass das Weglassen, die fehler-
hafte Abbildung oder Verschleierung von Informationen die Entscheidungen eines priméaren Adressaten basierend
auf einem Mehrzweckabschluss und den darin enthaltenen Finanzinformationen tiber ein Unternehmen beein-
flussen, sind diese Informationen wesentlich. Es wird klargestellt, dass Informationen, die die Entscheidung eines
Adressaten beeinflussen kénnten, nicht unbedingt gefordert sind, wenn sie sehr unwahrscheinlich sind. Es wird
erginzt, dass die Wesentlichkeit der Informationen nicht an deren Einfluss auf Entscheidungen aller moglichen
Adressaten, sondern nur der primaren Adressaten festgelegt wird. ADLER wird diese Anderungen anwenden, so-

bald sie in Kraft treten. ADLER erwartet keine wesentlichen Auswirkungen auf seinen Konzernabschluss.
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3. KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE
3.1 Tochterunternehmen

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklusive Zweckgesellschaften), die von ADLER beherrscht
werden. Der Konzern nimmt die Beherrschung tiber ein Unternehmen an, wenn er schwankenden Renditen
ausgesetzt ist oder ein Recht auf diese hat und die Fahigkeit besitzt, diese Renditen mittels seines Einflusses
iiber das Unternehmen zu beeinflussen. Regelmiflig ist die Beherrschung von einem Stimmrechtsanteil von
mehr als 50 Prozent begleitet. Bei der Beurteilung, ob Kontrolle vorliegt, werden Existenz und Auswirkung

potenzieller Stimmrechte berticksichtigt, die aktuell austibbar oder umwandelbar sind.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an vollkonsolidiert, an dem die Beherrschung auf das Mutter-
unternehmen tibergegangen ist. Sie werden entkonsolidiert, wenn die Beherrschung endet.

Alle wesentlichen Tochterunternehmen werden in den Konzernabschluss einbezogen (siche 4.1 Anteile an

Tochtergesellschaften).

Bei Unternehmenserwerben wird beurteilt (vgl. 6. Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schitzungen),
ob ein Unternehmenszusammenschluss nach IFRS 3 oder lediglich ein Erwerb einer Gruppe von Vermégens-
werten und Schulden als Sachgesamtheit ohne Unternehmensqualitit vorliegt.

Unternehmenserwerbe im Sinne des IFRS 3 werden unter Anwendung der Erwerbsmethode bilanziert. Da-
nach werden die Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identifizierba-
ren Vermdgenswerte, Schulden und Eventualschulden entsprechend ihrer beizulegenden Zeitwerte zum Er-
werbszeitpunkt verteilt. Ein verbleibender aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschifts- oder Firmenwert
angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam vereinnahmt. Anschaffungsnebenkosten
werden aufwandswirksam erfasst.

Anteile am Nettovermégen von Tochterunternehmen, die nicht der ADLER zuzurechnen sind, werden als
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter als separate Komponente des Eigenkapitals ausgewiesen. Bei
der Berechnung des auf die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter entfallenden Konzernergebnisses
werden auch erfolgswirksame Konsolidierungsbuchungen beriicksichtigt. Anteile nicht beherrschender Ge-

sellschafter an Personengesellschaften werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Der Erwerb von Immobilienobjektgesellschaften und Projektentwicklungsgesellschaften, die keinen Ge-
schiftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 darstellen, wird als unmittelbarer Ankauf einer Sachgesamtheit - insbe-
sondere von Immobilien - abgebildet. Hierbei werden die Anschaffungskosten der Gesellschaft den einzeln
identifizierbaren Vermégenswerten und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden Zeitwerte zugeordnet. Der
Erwerb von Objektgesellschaften bzw. Projektentwicklungsgesellschaften fithrt daher nicht zu einem aktiven
oder passiven Unterschiedsbetrag aus der Kapitalkonsolidierung. Der Verkauf von Immobilienobjektgesell-

schaften wird entsprechend als Verkauf einer Sachgesamtheit — insbesondere von Immobilien - abgebildet.

Konzerninterne Forderungen, Verbindlichkeiten und Ergebnisse werden im Rahmen der Schulden- bzw. der
Aufwands- und Ertragskonsolidierung fiir Zwecke des Konzernabschlusses eliminiert. Durch konzerninterne
Ubertragungen von Vermégenswerten entstandene Aufwendungen und Ertrige werden ebenfalls eliminiert.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden von Tochtergesellschaften werden konzerneinheitlich ausgetbt.
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3.2 Gemeinsame Vereinbarungen

Gemeinschaftliche Vereinbarungen (Joint Arrangements) basieren auf vertraglichen Vereinbarungen, auf
deren Grundlage zwei oder mehr Partner eine wirtschaftliche Aktivitit begrinden, die der gemeinschaft-
lichen Fihrung unterliegt. Gemeinschaftliche Fithrung liegt vor, wenn die Partner zusammenwirken miis-
sen, um die relevanten Aktivititen der gemeinschaftlichen Vereinbarung zu steuern, und Entscheidungen
die einstimmige Zustimmung der beteiligten Partner erfordern. Um ein Gemeinschaftsunternehmen (Joint
Venture) handelt es sich bei einer solchen gemeinschaftlichen Vereinbarung dann, wenn die Partner, die die
gemeinschaftliche Fithrung austiben, Rechte und Pflichten am Nettoreinvermégen der Vereinbarung besit-
zen. Haben die Partner hingegen unmittelbare Rechte an den der gemeinschaftlichen Vereinbarung zuzurech-
nenden Vermogenswerten bzw. Verpflichtungen fiir deren Schulden, handelt es sich bei der Vereinbarung um

eine gemeinschaftliche T4tigkeit (Joint Operation).

Sofern eine gemeinschaftliche Vereinbarung durch eine rechtlich selbststindige Personen- oder Kapitalge-
sellschaft mit eigenem Gesellschaftsvermdégen verkérpert wird, sodass ADLER aus ihren Anteilen an der be-
treffenden Gesellschaft lediglich einen anteiligen Anspruch auf das Nettoreinvermégen der Gesellschaft hat,
liegt in der Regel ein Gemeinschaftsunternehmen vor. Bei gemeinschaftlichen Vereinbarungen in der Form
einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts (z. B. Arbeitsgemeinschaften), bei denen nicht bereits aufgrund der
Rechtsform eine von den Partnern getrennte Vermdégens- und Finanzstruktur besteht, werden zur Bestim-
mung, ob es sich dabei um ein Gemeinschaftsunternehmen oder eine gemeinschaftliche Tatigkeit handelt,
erginzend die vertraglichen Bestimmungen sowie der Zweck der gemeinschaftlichen Vereinbarung zugrunde

gelegt.

Geben weder die Rechtsform noch die Vertragsbestimmungen oder andere Fakten und Umsténde einen Hin-
weis darauf, dass ADLER unmittelbare Rechte an den Vermégenswerten bzw. Pflichten fiir die Schulden der
gemeinschaftlichen Vereinbarung hat, handelt es sich dabei um ein Gemeinschaftsunternehmen.

Joint Ventures sind diejenigen Unternehmen, deren Finanz- und Geschiftspolitik der Konzern direkt oder
indirekt gemeinsam mit einem oder mehreren konzernfremden Dritten beherrschen kann. Die Beteiligungen

an Joint Ventures werden nach der At-Equity-Methode bilanziert.

Die Ausfithrungen zur Bilanzierung von assoziierten Unternehmen gelten auch fur die Bilanzierung von

Joint Ventures.
3.3 Assoziierte Unternehmen

Nach der At-Equity-Methode sind grundsitzlich solche Beteiligungen bewertet, bei denen ADLER - in der
Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes zwischen 20 Prozent und 50 Prozent - einen mafgeblichen Einfluss aus-
iibt. Bei den Beteiligungen, die At-Equity zu bewerten sind, werden die Anschaffungskosten jahrlich um die
auf den Konzern entfallenden Veridnderungen des Eigenkapitals erhéht bzw. vermindert. Bei der erstmaligen
Einbeziehung von Beteiligungen nach der at-equity-Methode werden Unterschiedsbetrige aus der Erstkon-
solidierung entsprechend den Grundsitzen 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 assoziierten Unternehmen werden nicht eliminiert.
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4. KONSOLIDIERUNGSKREIS, UNTERNEHMENSZUSAMMENSCHLUSSE UND

IMMOBILIENOBJEKTGESELLSCHAFTEN

4.1 Anteile an Tochtergesellschaften

Der Konsolidierungskreis umfasst einschlief}lich der Muttergesellschaft insgesamt 229 (Vorjahr: 111) Un-

ternehmen, die vollkonsolidiert werden. Der Konzern besitzt keine Immobilien aufierhalb von Deutschland.

Der Konsolidierungskreis hat sich wie folgt entwickelt:

Anzahl 2018 2017
Stand 01.071. m 127
Zugdnge 121 20
Abgdnge 2 32
Verschmelzungen/Anwachsungen 1 4
Stand 31.12. 229 m

Im Berichtszeitraum wurden 121 Gesellschaften neu in den Konsolidierungskreis einbezogen und zwei Ge-
sellschaften entkonsolidiert. Eine Gesellschaft wurde auf eine andere Gesellschaft im Konsolidierungskreis

verschmolzen.

Im ersten Quartal wurden drei Gesellschaften neu gegriindet, welche als Zwischenholding im Bestandsseg-
ment fungieren sollen. Aufierdem hat ADLER im zweiten Quartal die Anteile (94,9 Prozent) an einer Immo-
bilienobjektgesellschaft (TGA Immobilien Erwerb 10 GmbH) erworben. Es haben sich keine wesentlichen

Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Zu Beginn des zweiten Quartals hat ADLER die Akquisition von knapp 70 Prozent der Anteile an der BCP
abgeschlossen und die Gesellschaft und ihre 114 Tochtergesellschaften erstmalig vollkonsolidiert. Eine nicht
aktive Gesellschaft (WEAVED Immo Finance B.V.) wurde liquidiert.

Im dritten Quartal wurden zwei Gesellschaften neu gegriindet, welche als Zwischenholding im Bestandsseg-
ment dienen sollen. Eine nicht aktive Gesellschaft (Magnus Inkasso GmbH) wurde auf eine andere Dienstleis-
tungsgesellschaft im Konsolidierungskreis verschmolzen. Es haben sich keine wesentlichen Auswirkungen

auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Im vierten Quartal wurden 75 Prozent der Anteile an einer nicht aktiven Gesellschaft (Magnus Vierzehnte
Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH) zum Buchwert verduflert. Es haben sich keine wesentlichen Aus-

wirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.

Der Anteilsbesitz der ADLER zum 31. Dezember 2018, der gleichzeitig den Stimmrechten entspricht, ist in einer
Anlage zum Konzernanhang ab Seite 190 dargestellt.
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4.2 Unternehmenszusammenschliisse

ADLER hat zu Beginn des zweiten Quartals die Akquisition von knapp 70 Prozent der Anteile an der BCP

abgeschlossen und die Gesellschaft sowie ihre 114 Tochtergesellschaften erstmalig vollkonsolidiert.
Akquisition der Brack Capital Properties N.V.

Im Februar 2018 hat ADLER eine Vereinbarung mit der Redzone Empire Holding Limited, Zypern, tiber den
Kauf von 41,04 Prozent der Anteile an der BCP unterzeichnet und dariiber hinaus ein éffentliches Ubernah-
meangebot (Special Tender Offer oder STO) zum Erwerb von bis zu 25,8 Prozent zusitzlicher Aktien ange-
kiindigt. Am 2. April 2018 konnte die Akquisition erfolgreich vollzogen werden. Uber die Vereinbarung mit
Redzone, den STO und den Erwerb von Aktien, die ADLER vonseiten des Senior Managements der BCP ange-
boten worden waren, konnte ADLER insgesamt 5.397.270 der Anteile an der BCP erwerben. Dies entspricht
einem Anteil von 69,81 Prozent des Grundkapitals und der Stimmrechte der BCP. Die Ubernahme wurde im
Wege eines Barangebots vollzogen.

Der Erwerbszeitpunkt, an dem ADLER die Beherrschung iiber BCP erlangt hat, ist der 2. April 2018. An
diesem Tag ist die letzte Vollzugsbedingung im Rahmen des Ubernahmeangebots erfiillt worden. Die Trans-
aktion wird als Unternehmenserwerb nach IFRS 3 behandelt und erstmalig zum Zwischenabschluss per
30. Juni 2018 in den Konzernabschluss einbezogen. Insgesamt werden durch den Erwerb der BCP 115 Ge-
sellschaften in den Konsolidierungskreis neu einbezogen.

BCP ist eine Gesellschaft niederlindischen Rechts mit Sitz in Amsterdam, deren Aktien an der Tel Aviv
Stock Exchange, Israel, gehandelt werden. BCP gehérte zum Erwerbszeitpunkt ein Immobilienportfolio von
11.678 Wohneinheiten in Deutschland, das sich auf grofiere Stadte konzentriert, darunter Leipzig (36 Pro-
zent), Hannover (10 Prozent), Bremen (9 Prozent), Kiel (9 Prozent) und Dortmund (8 Prozent). Das beste-
hende ADLER-Portfolio wird durch das BCP-Portfolio vorteilhaft erginzt. BCP bringt zudem rund 300.000
Quadratmeter Gewerbefliche sowie Projektentwicklungen im Zentrum von Diusseldorf und in Aachen fir
rund 2.000 neue Wohneinheiten ein, welche nach Fertigstellung in den Bestand der BCP iibernommen wer-
den sollen, sofern sie noch nicht bis zum Aufstellungszeitpunkt des Abschlusses an konzernfremde Dritte
verkauft worden sind. ADLER erwartet eine Verbesserung der Qualitit des Bestandsportfolios sowie operati-
ve und finanzielle Synergien aus dem Erwerb der BCP. Die Transaktion wird sich vorteilhaft auf wesentliche
Finanzkennzahlen von ADLER auswirken.

Das aus dem Erwerb der Anteilsmehrheit an BCP erwachsene Wihrungsrisiko durch Leistung des Kaufprei-
ses in Neuen Israelischen Schekeln (NIS) wurde durch Abschluss entsprechender Sicherungsgeschifte nahe-
zu vollstandig abgedeckt. Nach IFRS 9 wurden die Sicherungsgeschifte (Deal Contingent Forward und Deal
Contingent Option) als Instrument zur Absicherung der Zahlungsstréme (Cashflow Hedge) designiert. Der
wirksame Teil der Anderungen des beizulegenden Zeitwertes der Sicherungsinstrumente und die Kosten der
Absicherung wurden direkt in die Anschaffungskosten der Anteile bei ihrer Erfassung einbezogen. Der gesi-
cherte Kaufpreis fiir den Erwerb der 69,81 Prozent der Aktien am Grundkapital der BCP betrigt insgesamt
TEUR 554.788 und wurde in bar geleistet. Dieser wurde auch fir Zwecke der Ermittlung der Effekte aus der
Erstkonsolidierung angesetzt. Der ungesicherte Kaufpreis hitte insgesamt TEUR 548.452 betragen.

Der Netto-Abfluss vonliquiden Mitteln betragt unter Beriicksichtigung der erworbenen Mittel TEUR 472.278.
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Die Aufteilung des Kaufpreises auf die erworbenen Vermégenswerte und iitbernommenen Schulden ist vor-
laufig, da die Kaufpreisallokation zum Berichtsstichtag noch nicht finalisiert ist. Die Vermégenswerte und

Schulden weisen zum Erstkonsolidierungszeitpunkt die folgenden vorliufig ermittelten beizulegenden Zeit-

werte auf:

TEUR

Firmenwert 69.560
Investment Properties 1.605.551
Sonstiges langfristiges Vermdgen 8.735
Kurzfristiges Vermdgen 71.078
Liquide Mittel 82.510
Uibernommenes Vermogen 1.837.434
Langfristige Schulden 862.747
Kurzfristige Schulden 194.364
Ubernommene Schulden 1.057.110
Nettovermdgen zu 100 % 780.324
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 225.536
Anschaffungskosten 554.788

Aus der vorlaufigen Kaufpreisallokation ergibt sich ein steuerlich nicht abziehbarer Firmenwert in Héhe von
TEUR 69.560, welcher auf die Belegschaft, erwartete operative und finanzielle Synergien, die hohe Rentabili-
tat des erworbenen Geschifts sowie auf latenten Steuern zuriickzufihren ist. Die erstmalige Zuordnung des
Firmenwerts ist noch nicht abgeschlossen.

Zum Erwerbszeitpunkt beinhalten die Investment Properties im Wesentlichen bebaute Grundstiicke mit
11.678 Wohnungs- und 27 Gewerbeeinheiten mit einer vermietbaren Fliche von rund einer Million Quad-
ratmetern und einer Nettokaltmiete von rund EUR 79 Millionen pro Jahr. Dariiber hinaus sind Projektent-
wicklungen im Zentrum von Disseldorf und in Aachen fiir rund 2.000 neue Wohneinheiten enthalten, welche
nach Fertigstellung in den Bestand der BCP iibernommen werden sollen. Die Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte der Investment Properties erfolgte zum Erwerbszeitpunkt anhand von Gutachten externer Sach-

verstandiger auf Basis des Discounted-Cashflow-Verfahrens.

Als sonstiges langfristiges Vermégen wurden mit TEUR 7.667 Ausleihungen an assoziierte Unternehmen,
mit TEUR 526 aktive latente Steuern, mit TEUR 270 Sachanlagen, mit TEUR 167 Anteile an assoziierten
Unternehmen sowie mit TEUR 105 sonstige langfristige Vermdgenswerte zu ihren beizulegenden Zeitwerten

erworben.

Das erworbene kurzfristige Vermégen beinhaltet mit TEUR 24.466 Immobilien aus Projektentwicklungen,
welche an konzernfremde Dritte verkauft werden. Die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte dieser Im-
mobilien erfolgte zum Erwerbszeitpunkt anhand von Gutachten externer Sachverstindiger auf Basis des
Discounted-Cashflow-Verfahrens. In Héhe von TEUR 11.900 wurden zur Veriufierung bestimmte langfris-
tige Vermégenswerte erworben. Dariiber hinaus sind TEUR 1.306 noch nicht abgerechnete Leistungen aus
den umlegbaren Bewirtschaftungskosten sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (TEUR 17.674)
und sonstige Forderungen (TEUR 15.732) enthalten. Erhaltene Anzahlungen aus den Nebenkostenvoraus-
zahlungen der Mieter wurden mit den noch nicht abgerechneten Leistungen aus den umlegbaren Bewirt-
schaftungskosten saldiert ausgewiesen. Die Buchwerte der erworbenen Forderungen beriicksichtigen bereits
erforderliche Wertberichtigungen und entsprechen ihren beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt.
Der Bruttowert fiir fillige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betrdgt TEUR 22.663, von denen
voraussichtlich TEUR 4.989 uneinbringlich sein werden.

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

101



/// KONZERNANHANG / KONSOLIDIERUNGSKREIS, UNTERNEHMENSZUSAMMENSCHLUSSE UND IMMOBILIENOBJEKTGESELLSCHAFTEN

Als langfristige Schulden wurden mit TEUR 629.681 Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten, mit
TEUR 116.995 Verbindlichkeiten aus Anleihen, mit TEUR 104.170 passive latente Steuern und mit
TEUR 8.447 sonstige Verbindlichkeiten zu ihren beizulegenden Zeitwerten tibernommen. Eine Eventualver-
bindlichkeit in Héhe von TEUR 3.454 wurde im Zusammenhang mit dem Erwerb der BCP fiir einen anhin-
gigen Rechtsstreit, in dem das Unternehmen beklagt ist, erfasst. Der Anspruch ist von einem Generalunter-
nehmer entstanden, der die Zahlung von Leistungen fur ein Entwicklungsprojekt verlangt. Der pauschale
undiskontierte Betrag aller zukiinftigen Zahlungen, die der Konzern bei einer ablehnenden Entscheidung im
Zusammenhang mit dem Rechtsstreit zu leisten hitte, wird auf TEUR 13.817 geschitzt.

Als kurzfristige Schulden wurden mit TEUR 146.760 Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten, mit
TEUR 18.317 Verbindlichkeiten aus Anleihen, mit TEUR 6.427 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen und mit TEUR 15.852 sonstige Verbindlichkeiten zu ihren beizulegenden Zeitwerten iibernommen.

Im Rahmen der Ermittlung der latenten Steuern wurden von BCP aktive latente Steuern auf Verlustvortrige
in Hohe von TEUR 6.222 mit passiven latenten Steuern auf temporire Differenzen aus der Bewertung der
Investment Properties verrechnet. Die Verlustvortrige sind nach den geltenden steuerlichen Vorschriften
trotz des Beteiligungserwerbs weiterhin abziehbar, da jeweils ausreichend stille Reserven bei den erworbenen

Gesellschaften vorhanden sind.

Bei der Bewertung der nicht beherrschenden Anteile wurde von dem Wahlrecht des IFRS 3.19 Gebrauch ge-
macht, die nicht beherrschenden Anteile zum beizulegenden Zeitwert anhand des Bérsenkurses zum Er-
werbszeitpunkt zu bewerten. Bei der Ermittlung der nicht beherrschenden Anteile wurden indirekte Minder-

heitenanteile additiv beriicksichtigt.

Seit dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung ist BCP mit Ertragen aus der Immobilienbewirtschaftung in Hohe
von TEUR 79.812, Ertriagen aus der Verduflerung von Immobilien in Hohe von TEUR 56.302 und mit einem
Ergebnis vor Steuern in Héhe von TEUR 137.581 in der Konzerngesamtergebnisrechnung enthalten. Wire
BCP bereits ab dem 1. Januar 2018 vollkonsolidiert worden, hitte die Gesellschaft zu den Ertrigen aus der
Immobilienbewirtschaftung in Héhe von TEUR 106.148, den Ertrigen aus der Verdufierung von Immobilien
in Hohe von TEUR 74.731 und zum Ergebnis vor Steuern in Héhe von TEUR 157.377 beigetragen.

Die mit dem Unternehmenszusammenschluss verbundenen Kosten wurden in Héhe von TEUR 12.525 er-
folgswirksam in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.

4.3 Erwerb von Immobilienobjektgesellschaften

ADLER hat im zweiten Quartal die Anteile (94,9 Prozent) an einer Immobilienobjektgesellschaft (TGA
Immobilien Erwerb 10 GmbH) erworben. Die Gesellschaft betreibt keinen Geschiftsbetrieb im Sinne des
IFRS 3. Der Erwerb wurde daher als unmittelbarer Ankauf von Immobilien abgebildet. Dabei wurden die An-
schaffungskosten der Objektgesellschaft den einzeln identifizierbaren Vermégenswerten und Schulden auf
Basis ihrer beizulegenden Zeitwerte zugeordnet. Uber die Objektgesellschaft wurden Investment Properties
in Héhe von TEUR 8.604 erworben. Es haben sich keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns ergeben.
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5. EINZELNE BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE
5.1 Immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen

Einzeln erworbene immaterielle Vermégenswerte werden beim erstmaligen Ansatz mit ihren Anschaffungs-
kosten bewertet. Nach erstmaligem Ansatz werden immaterielle Vermdgenswerte mit einer begrenzten Nut-
zungsdauer iber die voraussichtliche wirtschaftliche Nutzungsdauer von in der Regel drei bis fiinf Jahren
linear abgeschrieben und, sobald Anhaltspunkte vorliegen sollten, auf mégliche Wertminderungen unter-
sucht. Wertminderungen immaterieller Vermégenswerte werden innerhalb der Abschreibungen auf immate-

rielle Vermégenswerte ergebniswirksam erfasst.

Immaterielle Vermdgenswerte mit einer unbestimmten Nutzungsdauer, zu denen insbesondere der Ge-
schifts- oder Firmenwert z3hlt, werden nicht planmifig abgeschrieben. Bei diesen Vermégenswerten wird
mindestens einmal jihrlich entweder auf Basis des einzelnen Vermégenswerts oder auf Ebene der zahlungs-
mittelgenerierenden Einheit eine Werthaltigkeitspriifung durchgefithrt. Zusitzlich erfolgt ein Werthaltig-

keitstest, wenn wertmindernde Ereignisse eingetreten sind.

Das Sachanlagevermdgen ist mit den Anschaffungskosten, vermindert um kumulierte planmafiige Abschrei-
bungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen, angesetzt. Die Anschaffungskosten beinhalten die
Ausgaben, die direkt dem Erwerb zurechenbar sind. Nachtrigliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten
werden nur dann aktiviert, wenn es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft daraus zukunftig ein wirtschaft-
licher Nutzen zuflieflen wird. Reparaturen und Wartungen werden in dem Geschiftsjahr aufwandswirksam

in der Gesamtergebnisrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Die Abschreibungen werden nach der linearen Methode unter Verwendung geschitzter Nutzungsdauern von
in der Regel 3 bis 20 Jahren (Geschiftsausstattung) bzw. 6 bis 13 Jahren (Fuhrpark und Aulenanlagen) vorge-
nommen. Die Abschreibungsmethoden und wirtschaftlichen Nutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag
iberpriift und bei Bedarf angepasst. Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung tberpriift,

sobald Indikatoren dafiir vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren Betrag tibersteigt.

Die Restwerte und wirtschaftlichen Restnutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag tiiberpriift und ge-
gebenenfalls angepasst.

Gewinne und Verluste aus den Abgingen von Vermégenswerten werden als Unterschiedsbetrag zwischen
den Veriuerungserlésen und dem Buchwert ermittelt und erfolgswirksam in der Gesamtergebnisrechnung

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 Vorrite Vermdgenswer-
te dar, die zum Verkauf im normalen Geschiftsprozess gehalten werden, die sich in der Herstellung fiir einen
solchen Verkauf befinden oder die im Zuge der Herstellung von Produkten bzw. der Erbringung von Dienst-
leistungen verbraucht werden. Damit fallen Immobilien, die zum Verkauf im Rahmen der gewhnlichen Ge-
schaftstatigkeit gehalten werden oder mit der Absicht erstellt bzw. entwickelt werden, diese zu verdufiern,
nicht in den Anwendungsbereich des IAS 40. Diese sind unter den Vorriten auszuweisen und fallen damit in
den Anwendungsbereich des IAS 2.

Im Zugangszeitpunkt werden Investment Properties mit ihren Anschaffungs- und Herstellungskosten ein-
schlieRlich angefallener Anschaffungsnebenkosten bewertet. In den Folgeperioden werden die Investment

Properties mit ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet. Die Kosten der laufenden Instandhaltung werden
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aufwandswirksam in der Gesamtergebnisrechnung erfasst. Modernisierungsmafinahmen, soweit sie tiber die
laufende Instandhaltung hinausgehen, werden aktiviert, wenn es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft da-
raus zukiinftig ein wirtschaftlicher Nutzen zuflieen wird. 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 gewéhnlichen Trans-
aktion zwischen sachverstindigen, vertragswilligen und voneinander unabhingigen Marktteilnehmern am
Bewertungsstichtag fir den Verkauf eines Vermégenswertes erhalten oder fiir die Ubertragung einer Ver-
bindlichkeit zahlen wiirde. Der beizulegende Zeitwert unterstellt grundsitzlich den Verkauf eines Vermo-
genswertes. Er entspricht dem (theoretischen) an den Verauflerer zu zahlenden Preis bei einem (hypotheti-

schen) Verkauf einer Immobilie zum Bewertungsstichtag.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts kann unter Anwendung des marktbasierten Ansatzes, des kos-
tenbasierten Ansatzes oder des einkommensbasierten Ansatzes erfolgen. Dabei wird die Verwendung maf3-
geblicher beobachtbarer marktbasierter Inputfaktoren auf ein Héchstmaf} erhéht und die Verwendung nicht

beobachtbarer Inputfaktoren auf ein Mindestmaf} verringert.

IFRS 13 fordert die Einstufung von als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien zu ihrem beizulegenden
Zeitwert unter Angabe der Quelle der in die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts einflieBenden Inputfak-
toren. Die Einstufung erfolgt anhand der nachstehenden dreistufigen Bemessungshierarchie:

+ Stufe 1: nicht angepasst quotierte Preise auf aktiven Mirkten fir identische Vermégenswerte und Verbind-
lichkeiten, wobei der Bilanzierende am Bewertungsstichtag Zugang zu diesen aktiven Markten haben muss

« Stufe 2: direkt oder indirekt beobachtbare Inputfaktoren, die nicht Stufe 1 zuzuordnen sind

+ Stufe 3: nicht beobachtbare Inputfaktoren

Investment Properties werden nicht auf einem aktiven Markt gehandelt. Sie werden anhand von Inputfakto-
ren, die auf nicht beobachtbaren Marktdaten beruhen (Stufe 3), bewertet.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts der Investment Properties erfolgt auf Grundlage von Gutachten
externer Sachverstindiger auf Basis aktueller Marktdaten mithilfe international anerkannter Bewertungs-
verfahren. Es kommt dabei grundsitzlich das Discounted-Cashflow-Verfahren zur Anwendung. Fiir in Bau
befindliche Immobilien (Projektentwicklung/Projektimmobilien), welche nach Fertigstellung langfristig zur
Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen gehalten werden, wird das Residualwertverfahren an-

gewendet (vgl. Ausfithrungen zu den Bewertungsverfahren unter 8.3).

Investment Properties werden ausgebucht, wenn sie verdufert oder wenn sie dauerhaft nicht genutzt werden
und kein kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen bei ihrem Abgang erwartet wird. Gewinne oder Verluste aus der Ver-
dulerung oder Stilllegung werden im Jahre der Verjufierung oder Stilllegung erfasst. Der Gewinn oder Verlust

ist die Differenz zwischen dem Verduf3erungspreis und dem Buchwert zuziiglich etwaiger Verkaufskosten.

Werden Immobilien zunichst zu Handelszwecken erworben und entsprechend den Vorriten zugeordnet, er-

folgt eine Umgliederung in die Investment Properties, wenn Nachweise fiir eine Nutzungsidnderung vorliegen.
5.3 Wertminderung von immateriellen Vermoégenswerten und Sachanlagen

Immaterielle Vermégenswerte, die eine unbestimmte Nutzungsdauer haben oder in noch nicht betriebsbe-
reitem Zustand sind, sowie Geschifts- oder Firmenwerte werden nicht planmaflig abgeschrieben; sie werden

jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin gepruft, soweit sie nach Erwerb einer zahlungsmittelgenerierenden

Einheit abschlieflend zugeordnet sind. Vermégenswerte, die einer planmifigen Wertminderung unterliegen,
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werden auf Wertminderungsbedarf gepriift, wenn entsprechende Ereignisse bzw. Anderungen der Umstinde
anzeigen, dass der Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist. Ein Wertminderungsverlust wird in Héhe des den
erzielbaren Betrag iibersteigenden Buchwertes erfasst. Der erzielbare Betrag ist der héhere Betrag aus dem
beizulegenden Zeitwert des Vermégenswertes abziiglich der Verdulerungskosten und dem Nutzungswert. Fiir
den Werthaltigkeitstest (Impairment-Test) werden Vermégenswerte auf der niedrigsten Ebene zusammenge-
fasst, fiir die Cashflows separat identifiziert werden kénnen (zahlungsmittelgenerierende Einheiten bzw. Cash
Generating Units). Die Priffung des Geschifts- oder Firmenwerts erfolgt auf Ebene einer Cash Generating Unit
bzw. einer Gruppe von Cash Generating Units, zu denen der Geschifts- oder Firmenwert zugewiesen wird.

Eine Cash Generating Unit ist die kleinste Gruppe von Vermégenswerten, die den Vermégenswert enthalt
und Mittelzufliisse erzeugt, die weitestgehend unabhingig von den Mittelzufliissen anderer Vermégenswer-
te oder einer anderen Gruppe von Vermdgenswerten sind. Ein Geschifts- oder Firmenwert, der im Rahmen
eines Unternehmenszusammenschlusses erworben wurde, wird der Cash Generating Unit bzw. einer Gruppe
von Cash Generating Units zugeordnet, von der erwartet wird, dass sie einen Nutzen aus den Synergien des
Zusammenschlusses zieht.

Die wesentlichen im Konzern definierten Cash Generating Units betreffen Immobilien bzw. Anteile an Im-
mobilien, wobei Immobilien als Investment Properties bereits nach dem Modell des beizulegenden Zeitwerts
bewertet werden und damit keiner zusitzlichen Uberpriifung auf einen Wertminderungsbedarf unterliegen.
Die Immobilien werden im Rahmen der operativen Steuerung zu geografisch strukturierten Geschiftseinhei-
ten zusammengefasst. Da diese regionalen Geschiftsbereiche (Nord, West, Ost, Mitte) die niedrigste Ebene
innerhalb des Unternehmens darstellen, auf der der Geschifts- oder Firmenwert fir interne Management-
Zwecke {iberwacht wird, wird die jahrliche Uberpriifung auf Wertminderung auf Ebene der regionalen Ge-
schiftsbereiche durchgefiihrt. Die Vermégenswerte werden anhand der geografischen Lage der Immobilien

den Geschiftsbereichen zugeordnet.

Eine weitere Gruppe von Cash Generating Units, auf die der Geschifts- oder Firmenwert fiir interne Manage-
ment-Zwecke tiberwacht wurde, war das Segment Handel. Im Segment Handel wurden bislang die Geschifts-
aktivititen der ACCENTRO aus dem Erwerb und der Verdulerung von Immobilien, inklusive Wohnungspri-
vatisierungen und Vermittlungen in diesem Zusammenhang, zusammengefasst. Durch die Verdu3erung der
ACCENTRO im November 2017 wurde der Geschiftsbereich bzw. das Segment Handel aufgegeben.

Bei Wertaufholungen erfolgen Zuschreibungen héchstens bis zu den fortgefithrten Anschaffungskosten. Fur

Geschifts- oder Firmenwerte werden keine Wertaufholungen beriicksichtigt.
5.4 Finanzielle Vermogenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden ab dem Zeitpunkt, zu dem sie entstanden sind, ange-
setzt. Alle anderen finanziellen Vermogenswerte werden erstmals am Handelstag erfasst, wenn das Unter-

nehmen Vertragspartei nach den Vertragsbestimmungen des Instruments wird.

Ein finanzieller Vermdgenswert (auler einer Forderung aus Lieferungen und Leistungen ohne wesentliche
Finanzierungskomponente) wird beim erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Bei einem
Posten, der nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird, kommen hierzu die Transak-
tionskosten, die direkt seinem Erwerb oder seiner Ausgabe zurechenbar sind. Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen ohne wesentliche Finanzierungskomponente werden beim erstmaligen Ansatz zum Transak-

tionspreis bewertet.
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Bei der erstmaligen Erfassung wird ein finanzieller Vermégenswert wie folgt eingestuft und bewertet:

+ erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte (financial assets at fair
value through profit or loss - aafv)

« zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermogenswer-
te (financial assets at fair value through other comprehensive income - aafvoci)

+ zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermégenswerte (financial assets measured at

amortised costs— aac)

Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermégenswerte

bestehen zurzeit nur in Form von Schuldinstrumenten.

Finanzielle Vermdégenswerte werden nach der erstmaligen Erfassung nicht reklassifiziert, es sei denn, der
Konzern dndert sein Geschiftsmodell zur Steuerung der finanziellen Vermégenswerte. In diesem Fall werden
alle betroffenen finanziellen Vermégenswerte am ersten Tag der Berichtsperiode reklassifiziert, die auf die

Anderung des Geschiftsmodells folgt.

Ein finanzieller Vermégenswert wird zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet, wenn beide der fol-
genden Bedingungen erfiillt sind und er nicht als ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet"
designiert wurde:

+ Erwird im Rahmen eines Geschiftsmodells gehalten, dessen Zielsetzung darin besteht, finanzielle Vermo-
genswerte zur Vereinnahmung der vertraglichen Zahlungsstréme zu halten, und

+ die Vertragsbedingungen des finanziellen Vermégenswerts fithren zu festgelegten Zeitpunkten zu Zah-
lungsstromen, die ausschliellich Tilgungs- und Zinszahlungen auf den ausstehenden Kapitalbetrag dar-
stellen.

Ein Schuldinstrument wird zu ,zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewer-
tet” designiert, wenn beide der folgenden Bedingungen erfiillt sind und es nicht als ,erfolgswirksam zum

beizulegenden Zeitwert bewertet” designiert wurde:

+ Es wird im Rahmen eines Geschiftsmodells gehalten, dessen Zielsetzung sowohl darin besteht, finanzielle
Vermdégenswerte zur Vereinnahmung der vertraglichen Zahlungsstréme zu halten, als auch in dem Verkauf
finanzieller Vermégenswerte, und

+ seine Vertragsbedingungen fithren zu festgelegten Zeitpunkten zu Zahlungsstrémen, die ausschlief’lich

Tilgungs- und Zinszahlungen auf den ausstehenden Kapitalbetrag darstellen.

Beim erstmaligen Ansatz eines Eigenkapitalinstruments, das nicht zu Handelszwecken gehalten wird, kann
der Konzern unwiderruflich wihlen, Folgednderungen im beizulegenden Zeitwert des Instruments im sonsti-

gen Ergebnis zu zeigen. Diese Wahl wird einzelfallbezogen fiir jedes Eigenkapitalinstrument getroffen.

Alle finanziellen Vermégenswerte, die nicht zu fortgefithrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden
Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertet werden, werden erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Dies umfasst alle derivativen finanziellen Vermogenswerte. Bei der erstmaligen Er-
fassung kann der Konzern unwiderruflich entscheiden, finanzielle Vermégenswerte, die ansonsten die Be-
dingungen fiir die Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert mit
Anderungen im sonstigen Ergebnis erfiillen, als ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” zu
designieren, wenn dies dazu fiihrt, ansonsten auftretende Rechnungslegungsanomalien (,Accounting mis-
match®) zu beseitigen oder signifikant zu verringern. Diese sogenannte Fair-Value-Option wurde bei den be-

stehenden finanziellen Vermégenswerten des ADLER-Konzerns nicht ausgeiibt.

106  ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018



/// KONZERNANHANG / EINZELNE BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

ADLER trifft eine Einschitzung der Ziele des Geschiftsmodells, in dem der finanzielle Vermégenswert gehal-
ten wird, auf einer Portfolioebene, da dies am besten die Art, wie das Geschift gesteuert und Informationen

an das Management gegeben werden, widerspiegelt.

Finanzielle Vermégenswerte, die zu Handelszwecken gehalten oder verwaltet werden und deren Wertent-
wicklung anhand des beizulegenden Zeitwertes beurteilt wird, werden erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet.

Fiir Zwecke der Einschitzung, ob die vertraglichen Zahlungsstrome ausschliefilich Tilgungs- und Zinszah-
lungen sind, ist der ,Kapitalbetrag” definiert als beizulegender Zeitwert des finanziellen Vermégenswertes
beim erstmaligen Ansatz. ,Zins“ ist definiert als Entgelt fiir den Zeitwert des Geldes und fiir das Ausfallrisiko,
das mit dem iiber einen bestimmten Zeitraum ausstehenden Kapitalbetrag verbunden ist, sowie fiir andere
grundlegende Kreditrisiken, Kosten und einer Gewinnmarge. Bei der Einschitzung, ob die vertraglichen Zah-
lungsstrome ausschliefilich Zins- und Tilgungszahlungen auf den Kapitalbetrag sind, beriicksichtigt der Kon-
zern die vertraglichen Vereinbarungen des Instruments. Dies umfasst eine Einschiatzung, ob der finanzielle
Vermogenswert eine vertragliche Vereinbarung enthilt, die den Zeitpunkt oder den Betrag der vertraglichen

Zahlungsstréme dndern kénnte, sodass diese nicht mehr diese Bedingungen erfiillen.

Der ADLER-Konzern bucht einen finanziellen Vermégenswert aus, wenn die vertraglichen Rechte hinsicht-
lich der Zahlungsstréome aus dem finanziellen Vermégenswert auslaufen oder er die Rechte zum Erhalt
der Zahlungsstréme in einer Transaktion tbertragt, in der auch alle wesentlichen mit dem Eigentum des
finanziellen Vermégenswertes verbundenen Risiken und Chancen iibertragen werden. Eine Ausbuchung
findet ebenfalls statt, wenn der Konzern alle wesentlichen mit dem Eigentum verbundenen Risiken und
Chancen weder tbertriagt noch behilt und er die Verfiigungsgewalt iiber den iibertragenen Vermégenswert
nicht behilt.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte

Eigenkapitalinstrumente und Derivate werden grundsitzlich zum beizulegenden Zeitwert folgebewertet.
Nettogewinne und -verluste, einschliefflich jeglicher Zins- oder Dividendenertrage, werden erfolgswirksam

in der Konzerngesamtergebnisrechnung erfasst.

Vermdégenswerte dieser Kategorie werden als kurzfristige Vermogenswerte ausgewiesen, wenn sie entweder
zu Handelszwecken gehalten oder voraussichtlich innerhalb von zwélf Monaten nach dem Bilanzstichtag

realisiert werden.

Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermé-
genswerte

Die entsprechend designierten Schuldinstrumente werden zum beizulegenden Zeitwert folgebewertet. Zins-
ertrage, die mit der Effektivzinsmethode berechnet werden, Wechselkursgewinne und -verluste sowie Wert-
minderungen werden im Gewinn oder Verlust erfasst. Andere Nettogewinne oder -verluste werden im sonsti-
gen Ergebnis erfasst. Bei der Ausbuchung wird das kumulierte sonstige Ergebnis in den Gewinn oder Verlust
umgegliedert.

Diese Vermégenswerte zihlen zu den kurzfristigen Vermogenswerten, soweit ihre Falligkeit bzw. Realisation
nicht einen Zeitraum von zwé6lf Monaten nach dem Bilanzstichtag tibersteigt. Andernfalls werden sie als

langfristige Vermégenswerte ausgewiesen.
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Zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermogenswerte

Diese finanziellen Vermégenswerte werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten mittels der Effektivzinsme-
thode folgebewertet. Die fortgefithrten Anschaffungskosten werden durch Wertminderungsaufwendungen
gemindert. Zinsertrage, Wahrungskursgewinne und -verluste sowie Wertminderungen werden im Gewinn
oder Verlust erfasst. Ein Gewinn oder Verlust aus der Ausbuchung wird erfolgswirksam in der Konzernge-
samtergebnisrechnung erfasst.

Sie zihlen zu den kurzfristigen Vermégenswerten, soweit ihre Falligkeit nicht einen Zeitraum von zwdlf
Monaten nach dem Bilanzstichtag tibersteigt. Andernfalls werden sie als langfristige Vermégenswerte aus-
gewiesen. Die Effektivzinsmethode wird nur angewendet, falls der Vermégenswert eine Filligkeit von mehr
als zwolf Monaten aufweist.

Wertminderungen
ADLER bilanziert Wertminderungen fir erwartete Kreditverluste fiir:

« finanzielle Vermégenswerte, die zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet werden, und

« zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete Schuldinstrumente.

ADLER bemisst die Wertminderungen in Héhe der iiber die Laufzeit zu erwartenden Kreditverluste, aufler
fur die folgenden Wertminderungen, die in Héhe des erwarteten 12-Monats-Kreditverlusts bemessen wer-

den:

+ Schuldverschreibungen, die ein geringes Ausfallrisiko zum Bilanzstichtag aufweisen, und
+ andere Schuldinstrumente inklusive Bankguthaben, bei denen sich das Ausfallrisiko seit dem erstmaligen
Ansatz nicht signifikant erhoht hat.

Wertminderungen fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (Mietforderungen, Forderungen aus
Veriufierung von Immobilien sowie Vertragsvermégenswerte) werden immer in Hohe des iiber die Laufzeit

zu erwartenden Kreditverlusts bewertet.

Bei der Festlegung, ob das Ausfallrisiko eines finanziellen Vermdégenswertes seit der erstmaligen Erfassung
signifikant angestiegen ist, und bei der Schitzung von erwarteten Kreditverlusten berticksichtigt ADLER
angemessene und belastbare Informationen, die relevant und ohne unangemessenen Zeit- und Kostenauf-
wand verfiigbar sind. Dies umfasst sowohl quantitative als auch qualitative Informationen und Analysen, die
auf vergangenen Erfahrungen und fundierten Einschitzungen, inklusive zukunftsgerichteter Informationen,

beruhen.

Eine Schuldverschreibung weist aus Sicht von ADLER ein geringes Ausfallrisiko auf, wenn ihr Kreditrisikora-
ting der weltweiten Definition von , Investment Grade® entspricht. ADLER nimmt weiter an, dass das Ausfall-

risiko eines finanziellen Vermogenswertes signifikant angestiegen ist, wenn er mehr als 30 Tage tiberfillig ist.

Der Konzern betrachtet einen finanziellen Vermégenswert als ausgefallen, wenn es unwahrscheinlich ist, dass
der Schuldner seine Kreditverpflichtung vollstindig an den Konzern zahlen kann, ohne dass der Konzern auf

Mafinahmen wie die Verwertung von Sicherheiten (falls welche vorhanden sind) zuriickgreifen muss.
Uber die Laufzeit erwartete Kreditverluste sind solche, die aus allen méglichen Ausfallereignissen wihrend

der erwarteten Laufzeit des Finanzinstruments resultieren. 12-Monats-Kreditverluste sind der Anteil der

erwarteten Kreditverluste, die aus Ausfallereignissen resultieren, die innerhalb von zwo6lf Monaten nach
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dem Abschlussstichtag (oder einem kiirzeren Zeitraum, falls die erwartete Laufzeit des Instruments weni-
ger als zwolf Monate betrigt) mdéglich sind. Der bei der Schitzung von erwarteten Kreditverlusten maximal
zu berticksichtigende Zeitraum ist die maximale Vertragslaufzeit, in der der Konzern einem Kreditrisiko

ausgesetzt ist.

Erwartete Kreditverluste sind die wahrscheinlichkeitsgewichteten Schitzungen der Kreditverluste. Kredit-
verluste werden als Barwert der Zahlungsausfille (d.h. die Differenz zwischen den Zahlungen, die einem
Unternehmen vertragsgemaf geschuldet werden, und den Zahlungen, die das Unternehmen voraussichtlich
einnimmt) bemessen. Erwartete Kreditverluste werden mit dem Effektivzinssatz des finanziellen Vermé-
genswertes abgezinst. Bei der Bemessung der erwarteten Kreditverluste werden vorliegende Sicherheiten

beriicksichtigt.

ADLER schitzt zu jeden Abschlussstichtag ein, ob finanzielle Vermégenswerte zu fortgefithrten Anschaf-
fungskosten oder Schuldverschreibungen zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Er-
gebnis in der Bonitit beeintrichtigt sind. Ein finanzieller Vermdgenswert ist in der Bonitit beeintrichtigt,
wenn ein Ereignis oder mehrere Ereignisse mit nachteiligen Auswirkungen auf die erwarteten zukiinftigen
Zahlungsstréme des finanziellen Vermégenswertes auftreten. Indikatoren dafiir, dass ein finanzieller Vermo-

genswert in der Bonitit beeintrichtig ist, umfassen die folgenden beobachtbaren Daten:

« signifikante finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten oder des Kreditnehmers,

« ein Vertragsbruch, wie beispielsweise Ausfall oder eine Uberfalligkeit von mehr als 90 Tagen,

+ Restrukturierung eines Darlehens durch den Konzern, die er andernfalls nicht in Betracht ziehen wiirde,
+ wahrscheinlich ist, dass der Kreditnehmer in Insolvenz oder ein sonstiges Sanierungsverfahren geht,

+ durch finanzielle Schwierigkeiten bedingtes Verschwinden eines aktiven Marktes fir ein Wertpapier.

Wertminderungen von finanziellen Vermégenswerten nach IFRS 9 werden aus Griinden der Wesentlichkeit
nicht in einem separaten Posten in der Konzerngesamtergebnisrechnung ausgewiesen, sondern wie bisher
unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Forderungen aus Lieferungen und Leistungen) und den
Finanzaufwendungen (sonstige Schuldinstrumente). Die Wertminderungen von finanziellen Vermégenswer-

ten werden im Konzernanhang gesondert ausgewiesen.

Wertminderungen auf finanzielle Vermégenswerte, die zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet sind,
werden vom Bruttobuchwert der Vermégenswerte abgezogen. Bei Schuldverschreibungen, die zum beizule-
genden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertet sind, wird die Wertminderung aus dem

sonstigen Ergebnis in den Gewinn oder Verlust umgegliedert.

Der Bruttobuchwert eines finanziellen Vermégenswertes wird abgeschrieben, wenn der Konzern nach an-
gemessener Einschitzung nicht davon ausgeht, dass der finanzielle Vermégenswert ganz oder teilweise re-
alisierbar ist. Nachtrigliche Zahlungseinginge auf vormals ausgebuchte Betrige werden erfolgswirksam als

sonstiger betrieblicher Ertrag erfasst.
5.5 Derivative Finanzinstrumente

Im Konzern werden insbesondere Zinssicherungsinstrumente und Fremdwihrungsderivate eingesetzt. Die
Zinssicherungsinstrumente dienen der Absicherung gegen das Zinsinderungsrisiko, wihrend Fremdwih-
rungsderivate zur Absicherung gegen das Wechselkursrisiko eingesetzt werden. Zurzeit werden die derivati-

ven Finanzinstrumente nicht als Sicherungsinstrumente designiert.

Eingebettete Derivate werden unter bestimmten Voraussetzungen vom Basisvertrag getrennt und separat
bilanziert.
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Derivate werden beim erstmaligen Ansatz und im Rahmen der Folgebewertung zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Sich daraus ergebende Anderungen werden grundsitzlich erfolgswirksam in der Konzerngesamt-
ergebnisrechnung erfasst. Die beizulegenden Zeitwerte der Derivate werden mit iiblichen Marktbewertungs-

methoden unter Beriicksichtigung der am Bewertungsstichtag vorliegenden Marktdaten ermittelt.
5.6 Vorrite

Immobilien, die ausschliefilich zum Zwecke der WeiterverdufRerung im Rahmen des gewéhnlichen Geschifts-
verlaufs oder fir die Entwicklung und den anschlieRenden Verkauf erworben wurden, werden unter den Vor-

riten ausgewiesen. Dartiber hinaus werden in dieser Position andere Vorrite wie Heizélbestinde ausgewiesen.

Die Zugangsbewertung erfolgt zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Diese umfassen den Kaufpreis
der Immobilien zuzuiglich direkt zurechenbarer Nebenkosten, wie Maklerkosten, Grunderwerbsteuer, Notar-
kosten und Kosten der Grundbucheintragungen. Sanierungskosten, die zu einer wesentlichen Verbesserung
der Immobilien fithren, sowie Baukosten und Fremdkapitalzinsen im Rahmen der Entwicklung/Herstellung
werden aktiviert. Bei der Folgebewertung werden die Vorrite zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten oder zum Nettoveriuflerungswert angesetzt. Der Nettoverdufierungswert bestimmt sich
als geschitzter Verkaufspreis abziiglich der geschitzten Kosten bis zur Fertigstellung und der geschitzten
notwendigen Verauflerungskosten.

5.7 Zahlungsmittel

Zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen und andere kurzfristige hochliquide finanzielle Vermégens-
werte mit einer urspringlichen Laufzeit von bis zu drei Monaten. Dartiber hinaus beinhalten sie Guthaben
bei Kreditinstituten mit einer urspriinglichen Laufzeit von nicht mehr als sechs Monaten, die fur den kurz-

fristigen Kapitaldienst vorgesehen sind.
5.8 Zur Veriufierung bestimmte langfristige Vermogenswerte und Schulden

Ein langfristiger Vermogenswert bzw. eine Gruppe von zu verduflernden Vermogenswerten wird als ,zur
Veriuflerung gehalten® klassifiziert, wenn der zugehdérige Buchwert tiberwiegend durch ein Verduflerungsge-
schift und nicht durch fortgesetzte Nutzung realisiert werden soll, der Vermégenswert sofort verduflerbar
ist und die Veridufierung als hochstwahrscheinlich angenommen wird. Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren
Wert aus bisherigem Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten. Innerhalb der
Bilanz werden diese Vermégenswerte bzw. Gruppen von Vermégenswerten sowie die damit in Zusammen-
hang stehenden Schulden gesondert ausgewiesen. Schulden werden als , zur Verauflerung gehalten® klassifi-
ziert, wenn sie im Zusammenhang mit einem zur Verdufierung gehaltenen Vermogenswert stehen und von

einem Erwerber mit iibernommen werden.

ADLER bilanziert Investment Properties als zur Verdufierung bestimmte Vermégenswerte, wenn zum Bilanz-
stichtag notarielle Kaufvertrige bzw. von beiden Parteien unterschriebene Kaufabsichtserkldrungen vorlie-
gen, aber der Besitziibergang vertragsgemaf? erst in der Folgeperiode erfolgen wird. Der erstmalige Ansatz
erfolgt zum vertraglich vereinbarten Verkaufspreis und anschliefiend mit dem beizulegenden Zeitwert nach
Abzug der Verduflerungskosten, soweit dieser niedriger ist.

5.9 Eigenkapital
Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsverein-

barung als finanzielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert. Ein Eigenkapitalinstrument ist ein

Vertrag, der einen Residualanspruch an den Vermoégenswerten eines Unternehmens nach Abzug aller da-
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zugehorigen Schulden begriindet. Eigenkapitalinstrumente werden zum erhaltenen Ausgabeerlés abziiglich
direkt zurechenbarer Ausgabekosten erfasst. Ausgabekosten sind Kosten, die ohne die Ausgabe des Eigen-
kapitalinstruments nicht angefallen wiren. Solche Kosten einer Eigenkapitaltransaktion werden, gemindert
um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug vom Eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral

mit der Kapitalriicklage verrechnet.

Die Bestandteile eines vom Konzern emittierten zusammengesetzten Instruments (Wandelanleihe) wer-
den entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vereinbarung getrennt als finanzielle Verbindlich-
keit und als Eigenkapitalinstrument erfasst. Zum Ausgabezeitpunkt wird der beizulegende Zeitwert der
Fremdkapitalkomponente anhand der fur vergleichbare nicht wandelbare Instrumente geltenden Markt-
verzinsung ermittelt. Dieser Betrag wird als finanzielle Verbindlichkeit auf Basis der fortgefihrten An-
schaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode - bis zur Erfiillung bei Wandlung oder Fallig-
keit des Instruments — bilanziert. Die Bestimmung der Eigenkapitalkomponente erfolgt durch Subtraktion
des Werts der Fremdkapitalkomponente von dem beizulegenden Zeitwert des gesamten Instruments. Der
resultierende Wert wird, abziiglich der Ertragsteuereffekte, als Teil des Eigenkapitals erfasst und unterliegt

in der Folge keiner Bewertung.
5.10 Pensionsriickstellungen

Die Bewertung der Riickstellungen fir Pensionen und 4hnliche Verpflichtungen erfolgt nach dem versiche-
rungsmathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit Method) fiir leistungsorien-
tierte Altersversorgungspline durch externe Versicherungsmathematiker. Der Dienstzeitaufwand wird im
Personalaufwand, der Zinsanteil der Riickstellungszufithrung im Finanzergebnis ausgewiesen. Versiche-
rungsmathematische Gewinne und Verluste werden ebenso wie die latenten Steuern in diesem Zusammen-
hang im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Der bilanzierte Betrag entspricht dem Barwert der leistungsorien-
tierten Verpflichtung (Defined Benefit Obligation — DBO).

ADLER zahlt zudem aufgrund gesetzlicher Bestimmungen Beitrige an staatliche Rentenversicherungstriger.
Die laufenden Zahlungen aus diesen beitragsorientierten Verpflichtungen werden als soziale Abgaben inner-

halb des Personalaufwands ausgewiesen.
5.11 Sonstige Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen werden fiir rechtliche oder faktische Verpflichtungen gegeniiber Dritten gebildet,
die ihren Ursprung in der Vergangenheit haben und hinsichtlich ihrer Filligkeit oder Héhe ungewiss sind,
wenn es wahrscheinlich ist, dass die Erfullung der Verpflichtung zu einem Abfluss von Konzern-Ressourcen
fihrt und eine zuverlissige Schiatzung der Verpflichtungshéhe vorgenommen werden kann.

ADLER setzt eine Riickstellung fiir verlusttrichtige Geschifte an, wenn der erwartete Nutzen aus dem vertragli-

chen Anspruch geringer ist als die unvermeidbaren Kosten zur Erfiillung der vertraglichen Verpflichtung.

Die Bewertung erfolgt mit der bestméglichen Schitzung der gegenwirtigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag.
Langfristige Ruckstellungen sind mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfullungsbetrag (Barwert)

angesetzt.
5.12 Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten werden erstmals am Handelstag erfasst, wenn das Unternehmen Vertragspartei
nach den Vertragsbestimmungen des Instruments wird. Verbindlichkeiten werden als kurzfristige Verbind-
lichkeiten klassifiziert, sofern der Konzern nicht das unbedingte Recht hat, die Tilgung der Verbindlichkeit
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auf einen Zeitpunkt mindestens zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag zu verschieben oder deren Erfullung

innerhalb von zwélf Monaten nach dem Bilanzstichtag erwartet wird.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten (financial liabilities measured at
amortised costs - flac) oder erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert (financial liabilities at fair value
through profit or loss - lafv) eingestuft und bewertet. Eine finanzielle Verbindlichkeit wird als erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet eingestuft, wenn sie als zu Handelszwecken gehalten eingestuft wird,
ein Derivat ist oder beim Erstansatz als ein solches designiert wird. Die sogenannte Fair-Value-Option wurde
bei den bestehenden finanziellen Verbindlichkeiten des ADLER-Konzerns nicht aus geiibt.

Nettogewinne oder -verluste, einschlief}lich Zinsaufwendungen, welche mit erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten im Zusammenhang stehen, werden im Gewinn oder

Verlust erfasst.

Andere finanzielle Verbindlichkeiten werden bei der Folgebewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten
mittels der Effektivzinsmethode bewertet. Zinsaufwendungen und Fremdwihrungsumrechnungsdifferen-
zen werden im Gewinn oder Verlust erfasst. Gewinne oder Verluste aus der Ausbuchung werden ebenfalls im

Gewinn oder Verlust erfasst.

Im Rahmen der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts erfolgt die Diskontierung der zu erwartenden zu-
kiinftigen Zahlungsstréome auf Basis eines laufzeitadiquaten Marktzinses. Individuellen Merkmalen der zu be-
wertenden Finanzinstrumente wird durch marktibliche Bonitits- bzw. Liquidititsspreads Rechnung getragen.
Der beizulegende Zeitwert der finanziellen Verbindlichkeiten wird aufgrund von Inputfaktoren der Stufen 1,
2 und 3 ermittelt.

Der Konzern bucht eine finanzielle Verbindlichkeit aus, wenn die vertraglichen Verpflichtungen erfullt, aufge-
hoben oder ausgelaufen sind. Der Konzern bucht des Weiteren eine finanzielle Verbindlichkeit aus, wenn deren
Vertragsbedingungen geindert werden und die Zahlungsstréme der angepassten Verbindlichkeit signifikant
anders sind. In diesem Fall wird eine neue finanzielle Verbindlichkeit basierend auf den angepassten Bedingun-
gen zum beizulegenden Zeitwert erfasst. Bei der Ausbuchung einer finanziellen Verbindlichkeit wird die Dif-
ferenz zwischen dem Buchwert der getilgten Verbindlichkeit und dem gezahlten Entgelt (einschlief3lich tiber-

tragener unbarer Vermogenswerte oder itbernommener Verbindlichkeiten) im Gewinn oder Verlust erfasst.
5.13 Steuern

Die tatsichlichen Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden werden mit dem Betrag bewertet, in des-
sen Hohe eine Erstattung bzw. Zahlung an die Steuerbehérden erwartet wird. Dabei werden die Steuersitze

und Steuergesetze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

Latente Steuern werden grundsitzlich gemif IAS 12 fiir alle temporiren Differenzen zwischen der Steuer-
basis der Vermégenswerte und Verbindlichkeiten und ihren Buchwerten im IFRS-Abschluss sowie auf steu-
erliche Verlustvortrige angesetzt. Hinsichtlich des Erwerbs von Immobilienobjektgesellschaften, die als Er-
werb einer Gruppe von Vermégensgegenstinden und Schulden und nicht im Rahmen von IFRS 3 in den
Konzernabschluss einbezogen werden, gelangt die Ausnahmevorschrift nach IAS 12.15(b) zur Anwendung.
Soweit die Konzernanschaffungskosten iiber den steuerlichen Buchwerten liegen, werden latente Steuern

nur auf die Differenz zwischen den Zeitwerten und den Konzernanschaffungskosten abgegrenzt.

Die der Berechnung der latenten Steuern zugrunde gelegten Steuersitze wurden auf Basis der derzeit gel-
tenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. Fr deutsche Konzerngesellschaften wurde unveriandert zum
Vorjahr ein Steuersatz von 15,0 Prozent fiir die Kérperschaftsteuer, 5,5 Prozent fiir den Solidarititszuschlag

und 14,4 Prozent fiir die Gewerbesteuer angesetzt. Latente Steueranspriiche fiir temporire Differenzen und
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auch fiir steuerliche Verlustvortrage wurden in der Héhe angesetzt, mit der es wahrscheinlich ist, dass die
temporiren Differenzen gegen ein kunftiges positives steuerliches Einkommen unter Berticksichtigung der
Mindestbesteuerung verrechnet werden kénnen. Voraussichtliche Auswirkungen aus der sogenannten er-
weiterten Grundstiickskirzung auf die inlindische Gewerbesteuer werden bei der Bewertung der latenten

Steuern berticksichtigt.

Auf aktive zu versteuernde temporire Differenzen und passive zu versteuernde temporire Differenzen im
Zusammenhang mit Anteilen an Konzerngesellschaften werden keine latenten Steuern gebildet, solange der

Konzern deren Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in absehbarer Zeit umkehren werden.

Latente Steueranspriiche und Steuerschulden werden miteinander verrechnet, wenn der Konzern einen ein-
klagbaren Anspruch auf Aufrechnung der tatsichlichen Steuererstattungsanspriiche gegen die tatsichlichen
Steuerschulden hat und diese sich auf Ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von derselben
Steuerbehérde erhoben werden.

5.14 Leasingverhiltnisse

Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstinden ist dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn dieser
alle wesentlichen, mit dem Gegenstand verbundenen Chancen und Risiken trigt (Finance-lease-Verhiltnis).
Leasingverhiltnisse, bei denen ein wesentlicher Anteil der Risiken und Chancen, die mit dem Eigentum am
Leasingobjekt verbunden sind, beim Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-Leasingverhiltnisse klas-
sifiziert. Im Zusammenhang mit einem Operating-Leasingverhiltnis geleistete Zahlungen werden linear
iiber die Dauer des Leasingverhiltnisses erfolgswirksam erfasst. Trigt der Leasingnehmer die wesentlichen
Chancen und Risiken, wird der Leasinggegenstand beim Leasingnehmer im Zugangszeitpunkt mit seinem
beizulegenden Zeitwert oder dem niedrigeren Barwert der kinftigen Mindestleasingzahlungen bewertet und
in gleicher Hohe eine Leasingverbindlichkeit angesetzt. Die Leasingverbindlichkeit wird in den Folgeperioden
nach der Effektivzinsmethode getilgt und fortgeschrieben.

Der Konzern ist sowohl Leasinggeber als auch Leasingnehmer im Rahmen der Vermietung von Immobilien.
5.15 Ertragsrealisierung

Die Ertrige aus der Vermietung von Immobilien (Nettomieteinnahmen) resultieren aus Leasingverhiltnissen
und werden zeitraumbezogen in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der zugrunde liegenden Vertrage
erfasst. Die Mietforderungen und Ertrige werden erfasst, wenn sie vertraglich festgesetzt sind und es wahr-
scheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an den Konzern fliefien wird. Da die Nettomieten in der Regel
monatlich vorschiissig gezahlt werden, sind die Mietforderungen sofort fallig.

Die Ertrige aus Betriebskostenweiterbelastungen werden zeitraumbezogen entsprechend der zugrunde lie-
genden Leistungserbringung erfasst, d.h. mit Ubertragung der Verfiigungsgewalt tiber die Dienstleistung
auf die Mieter. Voraussetzung ist, dass vertragliche Vereinbarungen mit den Mietern vorliegen und dass der
Erhalt der festgelegten Gegenleistung wahrscheinlich ist. Die Erlésrealisierung nach IFRS 15 hat sich damit
nicht gegentiber der Vorgehensweise des IAS 18 geindert. Die Betriebskosten und ihre Weiterbelastungen
werden nach der Prinzipal-Methode bilanziert. Dies ist insbesondere durch das Geschiftsmodell der ADLER
begriindet, das einen hohen Anteil von selbst erbrachten betriebskostenrelevanten Leistungen vorsieht.
ADLER wird vom Mieter als primir Verantwortlicher fiir die Leistungserbringung angesehen und hat zu-
dem bei allen nicht selbst erbrachten Leistungen ein Vorratsrisiko. Der Ausweis der betriebskostenrelevan-
ten Aufwendungen und der korrespondierenden Ertrage aus Weiterbelastungen an den Mieter erfolgt daher
unsaldiert in der Konzerngesamtergebnisrechnung. Die Verbindlichkeiten aus den erhaltenen Nebenkosten-
vorauszahlungen werden mit den Forderungen aus den noch nicht abgerechneten Leistungen saldiert und

der Nettobetrag wird unter den Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als
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Vertragsvermdgenswerte Betriebskosten® bzw. als ,Verbindlichkeiten aus Betriebskostenvorauszahlungen®
ausgewiesen. Die Betriebskostenvorauszahlungen der Mieter werden zusammen mit den Nettomieten mo-

natlich fallig und sind sofort zahlbar.

Die Ertrige aus den Verkiufen von Investment Properties werden zu dem Zeitpunkt realisiert, zu dem die
Verfugungsgewalt auf den Erwerber iibergeht, im Regelfall ist dies der Fall bei Ubergang von Besitz, Nutzen
und Lasten der Immobilie. Bei Veriuflerungen von Objektgesellschaften deckt sich dieser Zeitpunkt regelma-
Rig mit dem Vollzug der Anteilsiibertragung. Voraussetzung ist, dass vertragliche Vereinbarungen mit durch-
setzbaren Rechten und Pflichten vorliegen und dass der Erhalt der festgelegten Gegenleistung wahrscheinlich
ist. Die Erlésrealisierung nach IFRS 15 hat sich nicht gegentiber der Vorgehensweise des IAS 18 geindert, da
die betreffenden Vertrage nur diese eine Leistungsverpflichtung mit eindeutig festgelegter Gegenleistung
vorsehen und der Zeitpunkt der Erlsrealisierung konkret vorgegeben ist. In der Regel werden die Kaufpreise
auf Notaranderkonten hinterlegt und bei Ubergang der Verfiigungsgewalt an ADLER ausgezahlt. Erhaltene
Anzahlungen fir Verkiufe von Investment Properties (Vertragsverbindlichkeiten) werden unter den sonsti-

gen Verbindlichkeiten ausgewiesen, sofern die Verfugungsgewalt noch nicht tibergegangen ist.

Uber die im Berichtszeitraum erworbene BCP erzielt ADLER in Deutschland auch Ertrage aus Verkiufen
von neu gebauten Wohnungen im Rahmen von Projektentwicklungen. Die Gesellschaft hat bis zum 31. De-
zember 2017 erst mit Ubergabe der Wohnungen an die Kaufer die Ertrige aus dem Verkauf realisiert. Nach
IFRS 15 werden die Ertrige aus diesen Verkaufen frither erfasst als nach IAS 18, da die Erlosrealisierung zeit-
raumbezogen nach Projektfortschritt erfolgt. Voraussetzung fir die zeitraumbezogene Erlosrealisierung ist,
dass vertragliche Vereinbarungen mit durchsetzbaren Rechten und Pflichten vorliegen und dass der Erhalt
der festgelegten Gegenleistung wahrscheinlich ist. Der Transaktionspreis wird fir jede Leistungsverpflich-
tung separat bestimmt. Die Leistungsverpflichtung der Gesellschaft besteht darin, dem Kiufer die Verfu-
gungsgewalt an der jeweiligen Wohnung zu verschaffen. Auf Grundlage der bestehenden Vertrige mit den
Kiufern und der Rechtslage in Deutschland stellen die Wohnungen keine Vermégenswerte mit alternativer
Nutzungsméglichkeit dar und die Gesellschaft hat ein durchsetzbares Recht, eine Vergiutung fur die bis zum
jeweiligen Zeitpunkt erbrachten Leistungen zu verlangen. Die Verfiigungsgewalt im Sinne von IFRS 15.35(c)
geht damit schon bei Abschluss des beurkundeten Kaufvertrags auf den Kiufer iiber und die Erlésrealisierung
erfolgt ab diesem Zeitpunkt zeitraumbezogen entsprechend dem Fertigstellungsgrad bzw. Leistungsfort-
schritt. Um den Leistungsfortschritt zu messen, wendet die Gesellschaft die Input-Methode an. Kosten, die
nicht den Leistungsfortschritt widerspiegeln, wie z.B. Grundstiicks- und Kreditkosten sowie Abgaben, wer-
den nicht beriucksichtigt. Die Gesellschaft schitzt die Kosten, die zur Fertigstellung des Projekts erforderlich
sind, um die Hohe der zu realisierenden Umsitze zu bestimmen. Diese Schitzungen beinhalten die direkten
Kosten im Zusammenhang mit der Vertragserfiillung und werden auf der Grundlage eines angemessenen
Verteilungsschliissels zugeordnet. Es wird so eine Leistungsfortschrittsrate bestimmt, nach der die Umsitze
fiir jeden einzelnen Vertrag in Ubereinstimmung mit der Leistungsfortschrittsrate des gesamten Bauprojek-
tes erfasst werden. Die Gesellschaft macht von dem praktischen Behelf in Bezug auf die Bertcksichtigung
von wesentlichen Finanzierungskomponenten Gebrauch, nach dem der Betrag der Gegenleistung nicht an-
gepasst werden muss, wenn bei Vertragsabschluss erwartet wird, dass der Zeitraum zwischen dem Erhalt der
Gegenleistung und dem Zeitpunkt der Umsatzrealisierung ein Jahr nicht ubersteigt. Die Forderungen aus
den noch nicht abgerechneten Leistungen werden unter den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
als ,Vertragsvermégenswerte Projektentwicklung® ausgewiesen. Erhaltene Anzahlungen fiir Verkiufe von
Projektentwicklungsimmobilien (Vertragsverbindlichkeiten) werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten

ausgewiesen, soweit keine Verrechnung mit den Vertragsvermdgenswerten maoglich ist.
Zinsertrige werden in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der zugrunde liegenden Vertrige zeit-

proportional unter Berticksichtigung der Restforderung und des Effektivzinssatzes tuiber die Restlaufzeit

realisiert.
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5.16 Wahrungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt. Der Euro ist die Wahrung des priméaren wirtschaftlichen Um-

feldes, in dem der Konzern operiert, und ist daher die funktionale Wahrung.

Fremdwihrungsgeschifte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funk-
tionale Wihrung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Monetire Fremdwihrungsposten werden
in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs umgerechnet. Bei der Erfulllung von Fremdwihrungsgeschiften
sowie aus der Umrechnung monetirer Fremdwiahrungsposten zum Stichtagskurs entstehende Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als sonstiger betrieblicher Aufwand oder
Ertrag erfasst. Die funktionale Wihrung der Auslandsgesellschaften ist die jeweilige Landeswihrung, da die
jeweilige Auslandsgesellschaft ihr Geschift in finanzieller, wirtschaftlicher und organisatorischer Hinsicht
selbststandig betreibt.

Vermogenswerte und Schulden auslandischer Tochtergesellschaften werden zum Jahresende mit ihren jewei-
ligen Stichtagskursen, Aufwendungen und Ertrigen mit Jahresdurchschnittskursen in Euro umgerechnet.
Eigenkapitalbestandteile werden zu historischen Kursen zu den Zeitpunkten ihrer jeweiligen aus Konzern-
sicht erfolgten Zuginge umgerechnet. Die sich gegeniiber der Umrechnung zu Stichtagskursen ergebenden
Unterschiedsbetrige werden im Eigenkapital im Posten ,Wihrungsumrechnungsriicklage” ausgewiesen.

5.17 Residualanspriiche und Dividendenausschiittungen

ADLER bezieht in seinem Konzernabschluss Tochterunternehmen in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft ein, an denen Minderheiten beteiligt sind. Die Gesellschafterposition dieser Minderheiten ist nach
IAS 32 aufgrund ihres gesetzlichen, nicht abdingbaren Kiindigungsrechts im Konzernabschluss als Schuld zu
bilanzieren. Zum Entstehungszeitpunkt dieser Schuld wird sie nach dem Barwert des Abfindungsanspruchs
des Gesellschafters bewertet. Dies ist in der Regel der Betrag seiner Einlage. In der Folge wird die Schuld
entsprechend dem Ergebnis der Gesellschaft vor Erfassung der Anderung dieser Schuld im Ergebnis fortge-
schrieben. Die Verdnderung der Schuld, soweit sie nicht auf Einlagen und Entnahmen beruht, wird erfolgs-
wirksam erfasst. Fithrt die Fortschreibung zu einem rechnerischen Anspruch gegen den Gesellschafter, wird
sie ausgesetzt, bis die Fortschreibung wieder eine Schuld gegeniiber dem Gesellschafter ergibt.

Bei im Konzern befindlichen Kapitalgesellschaften werden Verbindlichkeiten fur Ausschiittungen an die
Gesellschafter grundsitzlich erst in der Periode des entsprechenden Gewinnverwendungsbeschlusses der
Gesellschafterversammlung ausgewiesen. Verpflichtungen fiir Mindestgewinnausschittungen werden als

Verbindlichkeiten abgegrenzt.
5.18 Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung stellt die Entwicklung der Zahlungsstréme des Konzerns im Geschiftsjahr dar. Im
Konzernabschluss erfolgt die Ermittlung des Cashflows aus der operativen T4tigkeit nach der indirekten Me-
thode, wobei das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) um nicht zahlungswirksame Positionen korrigiert
und um zahlungswirksame Positionen erginzt wird. Die Kapitalflussrechnung stellt die Cashflows aus der

operativen Tatigkeit, aus der Investitionstatigkeit sowie der Finanzierungstatigkeit dar.
5.19 Anteilsbasierte Vergiitungen
ADLER unterhilt einen aktienbasierten Vergiitungsplan, welcher den Begtinstigten des Unternehmens Wert-

steigerungsrechte und die Moglichkeit einrdumt, am gesteigerten Unternehmenswert zu partizipieren. Bei
den Wertsteigerungsrechten im Rahmen des Stock-Appreciation-Right-Programms (SAR-Programm) handelt
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es sich gemif IFRS 2 um ein aktienbasiertes Verguitungsprogramm mit Barausgleich. Die Ruckstellungen fur
diese Personalverpflichtungen wurden in Héhe des zu erwartenden Aufwands gebildet, wobei sich dieser ra-
tierlich tiber die festgelegte Gesamtlaufzeit der jeweiligen Tranchen verteilt. Der beizulegende Zeitwert wird
dabei mithilfe anerkannter finanzwirtschaftlicher Bewertungsmodelle ermittelt. Hinsichtlich der Bilanzie-
rung von Wertsteigerungsrechten sind Annahmen und Schitzungen zu treffen beziiglich der Entwicklung der
Leistungsindikatoren und der Fluktuation. Die Ermittlung erfolgt mittels Optionspreismodellen.

6. WESENTLICHE ERMESSENSENTSCHEIDUNGEN UND SCHATZUNGEN

Die Gesellschaft trifft im Rahmen der Aufstellung des Konzernabschlusses Einschitzungen und Annahmen
iiber erwartete zukiinftige Entwicklungen auf der Grundlage der Verhiltnisse am Bilanzstichtag. Die hieraus
abgeleiteten Schitzungen kénnen von den spiteren tatsichlichen Gegebenheiten abweichen. In diesem Fall
werden die Annahmen und die Buchwerte der betroffenen Vermégenswerte oder Schulden bei Bedarf ent-

sprechend prospektiv angepasst.

Annahmen und Schitzungen werden fortlaufend iiberprift und basieren auf Erfahrungswerten und weiteren
Faktoren, einschliellich Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger Ereignisse, die unter gegebenen Umstinden

verniinftig erscheinen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende Schitzungen

vorgenommen, die die Betrige im Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

+ Im Rahmen des Impairment-Tests fiir den Geschifts- oder Firmenwert ist der erzielbare Betrag der jewei-
ligen Cash Generating Unit bzw. Gruppe von Cash Generating Units zu schitzen. Dieser entspricht dem
hoéheren Wert von beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten und dem Nutzungswert. Bei der
Bestimmung des Nutzungswertes werden die geschitzten kinftigen Zahlungsiiberschiisse auf ihren Bar-
wert abgezinst. Basis dafiir ist die vom Vorstand verabschiedete Unternehmensplanung. Bei den regionalen
Geschiftsbereichen der Bestandsbewirtschaftung sind in diesem Zusammenhang insbesondere die zukiinf-
tigen Mietertrage, Leerstinde sowie Instandhaltungs- und Modernisierungsmafinahmen zu schitzen. Die
diesen Werten zugrunde liegenden Annahmen flielen aufgrund von prognostizierten Marktentwicklungen
und vergangenen Erfahrungswerten in einen Planungszeitraum von bis zu zehn Jahren ein. Die ermittelten
Zahlungstiberschiisse werden unter Einbeziehung marktgerechter Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten,
einer marktgerechten Risikopramie sowie einer nachhaltigen Wachstumsrate auf ihren Barwert diskontiert.
Aus unterschiedlichen Szenarien wird die Wertermittlung im Konzernabschluss angesetzt, welche, unter

Beriicksichtigung aller bekannten Inputfaktoren, den Marktwert am adidquatesten widerspiegelt.

+ Marktwerte der Investment Properties basieren auf den Ergebnissen der zu diesem Zweck beauftragten
unabhingigen Sachverstindigen. Die Grundlage dieser Bewertung stellen die abgezinsten kinftigen Zah-
lungsmitteliberschiisse dar, die nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren tiber einen Planungszeitraum
von zehn Jahren ermittelt werden. Fiir Zwecke der Bewertung mussen durch die Gutachter Faktoren, wie
zukiinftige Mietertrige, Leerstinde, Instandhaltungs- und Modernisierungsmafinahmen und anzuwenden-
de Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssitze, geschitzt werden, die unmittelbaren Einfluss auf den
beizulegenden Zeitwert der Renditeliegenschaften haben. Zusatzlich werden Transaktionskosten im nach
Einschitzung von ADLER wahrscheinlichen Umfang berticksichtigt. Im Rahmen des Residualwertverfah-
rens miissen bei der Bewertung von im Bau befindlichen Immobilien dartiber hinaus insbesondere die noch
anfallenden Baukosten sowie Risikoabschlige fiir Wagnis und Gewinn bis zur Fertigstellung geschitzt wer-
den. Weitere Schitzungen werden hinsichtlich des beizulegenden Zeitwerts abziiglich Verduerungskosten

fiir zur Veraufierung bestimmte Immobilien vorgenommen.
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+ Schitzungen prigen auch die Ermittlung der Wertminderungen von finanziellen Vermégenswerten. In die-
sem Zusammenhang miussen die Ausfallrisiken von finanziellen Vermégenswerten beurteilt und die jewei-

ligen erwarteten Kreditverluste geschitzt werden.

+ Bei der Ermittlung der latenten Steuern trifft der Vorstand auf Basis der derzeitigen Planung Entschei-
dungen, inwieweit kiunftige Verlustvortriage nutzbar sind. Entscheidungsgrundlage sind somit erwartete
steuerliche Gewinne der jeweiligen Gesellschaft.

+ Bei den sonstigen Riickstellungen sind verschiedene Annahmen in Bezug auf die Eintrittswahrscheinlich-
keiten und die Héhe der Inanspruchnahme zu treffen. Dabei wurden alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstel-

lung bekannten Informationen berticksichtigt.

« Im Rahmen der Erlésrealisierung muss beurteilt werden, ob der Erhalt der festgelegten Gegenleistung
wahrscheinlich ist. Die Erlsrealisierung fiir Verkaufe von neu gebauten Wohnungen im Rahmen von Pro-
jektentwicklungen erfolgt zeitraumbezogen entsprechend dem Fertigstellungsgrad bzw. Leistungsfort-
schritt. In diesem Zusammenhang schitzt die Gesellschaft die Kosten, die zur Fertigstellung des Projekts

erforderlich sind, um die Héhe der zu realisierenden Umsitze zu bestimmen.

Bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende Ermessensent-
scheidungen getroffen, die die Betrige im Konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

+ In Bezug auf die durch den Konzern gehaltenen Immobilien hat der Vorstand zu jedem Stichtag zu ent-
scheiden, ob diese langfristig zur Vermietung bzw. zu Wertsteigerungszwecken oder zur Verduflerung ge-
halten werden. In Abhingigkeit von dieser Entscheidung werden die Immobilien entweder unter den In-
vestment Properties, den Vorriten oder den zur Verdulerung bestimmten langfristigen Vermégenswerten

ausgewiesen.

+ Beim Zugang von Objektgesellschaften ist zu entscheiden, ob hiermit der Erwerb eines Geschiftsbetriebs
einhergeht. Wenn neben den Vermégenswerten und Schulden auch ein Geschiftsbetrieb (integrierte Grup-
pe von Titigkeiten) tibernommen wird, liegt ein Unternehmenszusammenschluss vor. Als eine integrierte
Gruppe von Tatigkeiten werden z. B. die Geschiftsprozesse Asset- und Property-Management, Forderungs-
management sowie das Rechnungswesen betrachtet. Dariiber hinaus ist ein wesentliches Indiz daftr, dass
ein Geschiftsbetrieb tibernommen wird, ob auch Personal in der erworbenen Gesellschaft angestellt ist.
Alle diese Prozesse bzw. Indizien wurden beim Erwerb der Immobilienobjektgesellschaften im Geschifts-
jahr 2018 verneint, sodass diese Erwerbe nicht als Unternehmenszusammenschliisse im Sinne des IFRS 3
im Jahr 2018 abgebildet werden.

+ Im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen im Sinne des IFRS 3 ist bei der Bewertung der nicht
beherrschenden Anteile zu entscheiden, ob von dem Wahlrecht des IFRS 3.19 Gebrauch gemacht wird, die
nicht beherrschenden Anteile zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Ferner ist bei der Ermittlung fest-

zulegen, ob indirekte Minderheitenanteile additiv oder multiplikativ beriicksichtigt werden sollen.

+ Bei dem Erstansatz von Finanzinstrumenten ist zu entscheiden, welchen Bewertungskategorien sie zuzu-

ordnen sind.
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7. SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

In der Segmentberichterstattung unterschied ADLER in den vergangenen Jahren nach den Segmenten Be-
stand und Handel. Nach Verduerung der Mehrheit der Anteile an der fiir das Handelsgeschift zustindigen
Gesellschaft ACCENTRO Real Estate AG Ende 2017 wurde in der Segmentberichterstattung nur noch der
fortgefithrte Geschiftsbereich Bestand dargestellt. Der aufgegebene Geschiftsbereich Handel wird als eigen-
standiges Segment nicht mehr ausgewiesen. Die im April 2018 mehrheitlich erworbene BCP wird entsprechend

der internen Berichterstattung an den Vorstand zurzeit als eigenstindiges Segment dargestellt.

Im Segment Bestand sind alle Portfolien von ADLER in seiner fritheren Struktur vor Akquisition der BCP ent-
halten, aus deren Vermietung ADLER dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. In den Mieteinnahmen und in
den mit dem Vermietungsgeschift verbundenen Aufwendungen spiegeln sich die Aktivititen des konzernei-
genen Asset- und Property-Managements wider, welches die im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch
und kaufméannisch verwaltet. In diesem Segment enthalten sind zudem die Aufwendungen fiir Handwerks- und

Hausmeistertitigkeiten, die durch das konzerninterne Facility-Management erbracht werden.

BCP gehoért ein Immobilienportfolio von 11.944 Wohneinheiten in Deutschland, das sich auf gréfiere Stidte
konzentriert. BCP bringt zudem rund 300.000 Quadratmeter Gewerbefliche sowie Projektentwicklungen im
Zentrum von Disseldorf und in Aachen fiir rund 2.000 neue Wohneinheiten ein, welche nach Fertigstellung
in den Bestand der BCP iibernommen werden sollen, sofern nicht eine Veraulerung an konzernfremde Dritte
bereits vereinbart ist.

In der Spalte , Sonstiges“ werden iibrige Konzernaktivititen erfasst, die kein eigenstindiges Segment darstel-
len. Hier ist im Wesentlichen der Altbestand an Entwicklungsprojekten enthalten, der sich seit Neuausrich-
tung des Konzerns 2014 noch in der Restabwicklung befindet.

Die Segmentberichterstattung folgt dem an den Geschiftsbereich Bestand ausgerichteten internen Berichts-
wesen an den Vorstand der ADLER, der das oberste Fithrungsgremium im Sinne des [FRS ist (Management
Approach). Der Konzern agiert nur mit in Deutschland gelegenen Immobilien. Eine geografische Segmentie-

rung wird daher nicht vorgenommen.

Die Ertrage und das EBIT gliedern sich wie folgt:

ADLER-Konzern Bestand BCP Sonstiges Konzern

In TEUR 2018 2018 2018 2018

Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung

und aus der VerduBerung von Immobilien 288.344 136.114 205 424.663
— davon Vermietung 269.578 79.812 205 349.595
— davon Verkdufe 18.766 56.302 0 75.068

Wertanderung der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 373.491 91.638 0 465.129

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 445.252 137.480 96 582.828

Ergebnis aus nach der At-Equity-Methode

bilanzierten Unternehmensanteilen 200 2.962 0 3.162

Finanzergebnis -128.478 -2.861 1 -131.228

Ergebnis vor Steuern (EBT) 317.051 137.581 130 454.762
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Der Umsatz im Segment Bestand belief sich auf TEUR 288.344 (Vorjahr: TEUR 297.548), davon entfielen
TEUR 269.578 (Vorjahr: TEUR 264.087) auf die Vermietung. Wertidnderungen der als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien sind in Héhe von TEUR 373.491 (Vorjahr: TEUR 235.386) angefallen. Das EBIT im
Segment Bestand lag mit TEUR 445.252 deutlich iiber dem Vorjahresniveau (Vorjahr: TEUR 311.803). Das
Ergebnis vor Ertragsteuern im Segment Bestand belief sich auf TEUR 317.051(Vorjahr: TEUR 158.445).

Der Umsatz im Segment BCP belief sich auf TEUR 136.114, die Ertriage aus der Vermietung auf TEUR 79.812.
Wertinderungen der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien sind in Héhe von TEUR 91.638 angefal-
len. Das EBIT des Segments BCP belief sich auf TEUR 137.480 und das Ergebnis vor Steuern auf TEUR 137.581.

Das EBIT und das Ergebnis vor Steuern sind durch Sondereffekte belastet worden. Im Zuge des Erwerbs
der Anteile an der BCP sind die Rechts- und Beratungskosten um TEUR 12.525 gestiegen. Aufierdem sind
einmalige Aufwendungen in Héhe von TEUR 37.487 (Vorjahr: TEUR 60.589) fir die vorzeitige Riickfithrung
von hoherverzinslichen Schuldscheindarlehen und in Héhe von TEUR 7.003 (Vorjahr: TEUR 4.001) fur die
vorzeitige Ruckzahlung von Anleihen angefallen. Der Briickenkredit zur Finanzierung des Erwerbs der An-
teile an der BCP, welcher im ersten Quartal 2018 aufgenommen wurde, hat zu Transaktionskosten in Héhe
von TEUR 9.313 gefiihrt, die durch die vorzeitige Riickzahlung im zweiten Quartal sofort aufwandswirksam
erfasst werden mussten. Fiir die vorzeitige Riickfithrung ist aufierdem eine Vorfalligkeitsentschidigung von
TEUR 536 angefallen.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte teilen sich wie folgt auf:

ADLER-Konzern Bestand BCP Sonstiges Konzern
In TEUR 2018 2018 2018 2018
Abschreibungen auf Sachanlagen -1.339 -93 0 -1.432
Abschreibungen auf immaterielle

Vermdgenswerte -169 0 0 -169

Die Ertriage und das EBIT gliederten sich im Vorjahr wie folgt:

ADLER-Konzern Bestand Sonstiges Konzern

In TEUR 2017 2017 2017

Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung

und aus der VerduBerung von Immobilien 297.548 1.694 299.242
— davon Vermietung 264.087 301 264.388
— davon Verkdufe 33.461 1.393 34.854

Wertanderung der als Finanzinvestition

gehaltenen Immobilien 235.386 0 235.386

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 311.803 17 311.820

Ergebnis aus nach der At-Equity-Methode

bilanzierten Unternehmensanteilen 0 0 0

Finanzergebnis -153.408 25 -153.383

Ergebnis vor Steuern (EBT) 158.445 -8 158.437
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Die Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte teilten sich im Vorjahr wie folgt auf:

ADLER-Konzern Bestand Sonstiges Konzern
InTEUR 2017 2017 2017
Abschreibungen auf Sachanlagen -651 0 -651

Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgenswerte -176 0 -176

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

Konsoli-

ADLER-Konzern Bestand BCP Sonstiges dierung Konzern
In TEUR 2018 2018 2018 2018 2018
Segmentvermdgenswerte 3.918.035 1.923.157 4.691 -4.961 5.840.922
Nach der At-Equity-Methode

bilanzierte Unternehmensanteile 39 3.031 0 0 3.070
Gesamtes Segmentvermdgen 3.918.074 1.926.188 4.691 -4.961 5.843.992
Zur VerduBerung bestimmte langfristige

Vermdgenswerte Handel - - - - 12.639
Segmentschulden 3.237.643 1.039.322 4.997 -4.961 4.277.001
Segmentinvestitionen 129.774 35.354 0 0 165.128

Das Segmentvermégen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen stellten sich im Vorjahr wie folgt dar:

Konsoli-

ADLER-Konzern Bestand Sonstiges dierung Konzern
In TEUR 2017 2017 2017 2017
Segmentvermdgenswerte 3.766.501 7.329 -7.527 3.766.303
Nach der At-Equity-Methode

bilanzierte Unternehmensanteile 25 0 0 25
Gesamtes Segmentvermogen 3.766.526 7.329 -1.527 3.766.328
Zur VerduBerung bestimmte langfristige

Vermdgenswerte Handel - - - 12.639
Segmentschulden 2.741.336 7.658 -7.527 2.741.467
Segmentinvestitionen 375.203 0 0 375.203

Das Segmentvermégen umfasst in erster Linie Sachanlagen, Investment Properties sowie Forderungen gegen
Dritte und gegen das andere Segment. Es wird ein Geschifts- oder Firmenwert in Héhe von TEUR 101.198
(Vorjahr: TEUR 101.198) im Segment Bestand sowie in Héhe von TEUR 69.560 (Vorjahr: TEUR 0) im Seg-
ment BCP ausgewiesen. Wir verweisen auf die Ausfithrungen unter Punkt 8.1 Geschifts- oder Firmenwert,
immaterielle Vermégenswerte.

Die Segmentschulden umfassen im Wesentlichen Finanzverbindlichkeiten, betriebliche Verbindlichkeiten

und die Verbindlichkeiten gegeniiber dem anderen Segment.

Die konzerninterne Schuldenkonsolidierung zwischen dem berichtspflichtigen Segment ,Bestand” und der
Spalte ,,Sonstiges“ erfolgt in der Spalte ,Konsolidierung®.
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Die Segmentinvestitionen beinhalten Zuginge bei Sachanlagen, immateriellen Vermégenswerten, Invest-
ment Properties, Immobilien im Vorratsvermégen (im Wesentlichen bei BCP) sowie Anteilen an assoziierten

Unternehmen.

8. ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

8.1 Geschifts- oder Firmenwert, immaterielle Vermégenswerte

Kunden- Ubrige Gesamte
In TEUR beziehungen immaterielle immaterielle
2018 Firmenwert u.a.Werte Vermdgenswerte Vermdgenswerte
Buchwerte 01.01. 101.198 0 567 567
Zugdnge Unternehmenserwerb (+) 69.560 0 0 0
Zugdnge (+) 0 0 214 214
Abschreibung Ifd. Jahr (=) 0 0 -169 -169
Buchwerte 31.12. 170.758 0 612 612

Kunden- Ubrige Gesamte
InTEUR beziehungen immaterielle immaterielle
2017 Firmenwert u.a.Werte Vermdgenswerte Vermogenswerte
Buchwerte 01.01. 130.552 209 374 583
Zugdnge (+) 0 0 448 448
Abschreibung Ifd. Jahr (=) 0 -209 -231 -440
Abgdange ACCENTRO (-) -29.354 0 -24 -24
Buchwerte 31.12. 101.198 0 567 567

Der Geschifts- oder Firmenwert entfillt mit TEUR 101.198 auf die regionalen Geschiftsbereiche (Nord,
Mitte, West, Ost) des Segments Bestand und resultiert aus dem Erwerb der WESTGRUND im Juni 2015.
Die Zuordnung des Geschifts- oder Firmenwerts aus dem Erwerb der WESTGRUND auf Gruppen von Cash
Generating Units erfolgte abschlieflend im Geschiftsjahr 2016 unter Bertcksichtigung der erwarteten nach-
haltigen Synergieeffekte (Finanzierungssynergien, Verwaltungssynergien und operative Synergien) des Un-
ternehmenszusammenschlusses.

In Héhe von TEUR 69.560 resultiert ein Geschifts- oder Firmenwert aus dem Erwerb der BCP im April 2018.
Die Zuordnung des Geschifts- oder Firmenwerts aus dem Erwerb der BCP auf Gruppen von Cash Generating
Units fiir Zwecke der Werthaltigkeitsprifung ist aufgrund der laufenden Integration der BCP in den ADLER-
Konzern noch nicht abgeschlossen. Die erste jahrliche Werthaltigkeistpriifung wird voraussichtlich im vier-
ten Quartal 2019 durchgefithrt. Zum Bilanzstichtag sind keine Anzeichen bekannt, die eine Wertminderung
des Geschifts- oder Firmenwerts aus dem Erwerb der BCP indizieren.

Die verpflichtende jihrliche Werthaltigkeitsprifung fir den Geschifts- oder Firmenwert des Geschiftsbe-
reichs Bestand wurde im vierten Quartal des Berichtsjahres durchgefithrt. Im Rahmen der Bestimmung der
erzielbaren Betrige der Geschiftsbereiche wurde zunichst der jeweilige Nutzungswert auf Basis der vom Vor-
stand verabschiedeten Unternehmensplanung mit einem Planungszeitraum von zehn Jahren, entsprechend
der Bewertung der Investment Properties (vgl. Ausfithrungen in Abschnitt 8.3), ermittelt. Aus dem letzten

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018

121



/// KONZERNANHANG / ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

Planungsjahr wurden die Cashflows zur Berechnung der ewigen Rente abgeleitet. Die Planung wurde unter

Beriicksichtigung beeinflussbarer sowie nicht beeinflussbarer Faktoren ermittelt.

Der Vorstand hat die budgetierten Cashflows der Detailplanungsphase basierend auf den positiven Entwick-
lungen des Geschiftsmodells in der Vergangenheit und den Erwartungen beziiglich der zukinftigen Markt-
entwicklung bestimmt. Bei den regionalen Geschiftsbereichen des Segments Bestand sind die wesentlichen
Werttreiber die geplante Steigerung der Mieten pro Quadratmeter (Sollmieten) sowie die Reduzierung der

Leerstandsquote.

Weitere wesentliche Parameter fiir die Ermittlung des erzielbaren Betrags sind die gewogenen durchschnitt-
lichen Gesamtkapitalkosten (WACC) vor Steuern und die nachhaltige Wachstumsrate der ewigen Rente.
Die gewogenen durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WACC) beriicksichtigen mit der Kapitalstruktur
gewichtete marktgerechte Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten. Die Ermittlung erfolgte auf Basis des in
Theorie und Praxis verwendeten Capital Asset Pricing Models (CAPM). Dabei werden ein risikofreier Zins-
satz, eine marktgerechte Risikoprdmie (Marktrisikopramie und Beta-Faktor) sowie ein Risikoaufschlag von
Industrieanleihen berticksichtigt. Die verwendete Marktrisikoprimie wurde im Berichtsjahr auf 6,75 Prozent
angehoben (Vorjahr: 6,50 Prozent). Die Ermittlung erfolgt unter Berticksichtigung von Vergleichsdaten einer
sogenannten Peer-Group. Die nachhaltige Wachstumsrate bildet die kiinftig erwartete Marktentwicklung ab.
Hinsichtlich der regionalen Geschiftsbereiche wird dabei die Entwicklung der Istmieten zugrunde gelegt.

Cash Generating Units (Geschaftshereiche) zum 31.12.2018 Nord Mitte West Ost Summe
Geschéfts- oder Firmenwert in TEUR 21.333 14.801 27.428 37.636 101.198
WACC vor Steuern in % 43 43 43 43 -
Nachhaltige Wachstumsrate in % 1,5 1,5 1,5 1,5 -
Cash Generating Units (Geschaftsbereiche) zum 31.12.2017 Nord Mitte West Ost Summe
Geschafts- oder Firmenwert in TEUR 21.333 14.801 27.428 37.636 101.198
WACC vor Steuern in % 4,9 4,9 4,9 4,9 -
Nachhaltige Wachstumsrate in % 1,5 1,5 1,5 1,5 -

Der im vierten Quartal durchgefithrte Werthaltigkeitstest fiihrte fur alle Geschiftsbereiche jeweils zu einer
deutlichen Uberdeckung der Buchwerte. Die Werthaltigkeit der Geschifts- oder Firmenwerte wurde besti-
tigt. Im Rahmen von Sensitivititsanalysen wurden die Auswirkungen von Veranderungen der wesentlichen

Parameter unter Beibehaltung der iibrigen Annahmen untersucht.

Im Berichtsjahr wiirde eine Verringerung der Sollmiete (in EUR/Quadratmeter Mietfliche) um 1,0 Prozent-
punkte bei den Geschiftsbereichen keine Wertminderung des jeweiligen Buchwertes auslésen. Auch ein An-
stieg der Leerstandsquote (in Prozent der Sollmiete) um 1,0 Prozentpunkte wiirde bei keinem der Geschifts-
bereiche zu einer Wertminderung des Buchwertes fithren. Eine Erhéhung der gewogenen durchschnittlichen
Gesamtkapitalkosten (WACC) um 0,5 Prozentpunkte bzw. eine Verringerung der nachhaltigen Wachstums-
rate um 0,5 Prozentpunkte bliebe ohne Auswirkungen auf die Werthaltigkeit der jeweiligen Buchwerte der
Geschiftsbereiche.
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Im Vorjahr hitte eine Verringerung der Sollmiete (in EUR/Quadratmeter Mietfliche) um 1,0 Prozentpunkte
bei den Geschiftsbereichen Mitte und West nicht zu einer Wertminderung des jeweiligen Buchwertes ge-
fuhrt, wihrend bei den Geschiftsbereichen Nord und Ost eine vollstindige Wertberichtigung des jeweili-
gen Geschifts- oder Firmenwertes notwendig geworden wire. Ein Anstieg der Leerstandsquote (in Prozent
der Sollmiete) um 1,0 Prozentpunkte hitte bei keinem der Geschiftsbereiche zu einer Wertminderung des
Buchwertes gefiithrt. Eine Erhéhung der gewogenen durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WACC) um
0,5 Prozentpunkte bzw. eine Verringerung der nachhaltigen Wachstumsrate um 0,5 Prozentpunkte wire
ohne Auswirkungen auf die Werthaltigkeit der jeweiligen Buchwerte der Geschiftsbereiche Mitte und West
geblieben, wihrend wiederum bei den Geschiftsbereichen Nord und Ost eine vollstindige Wertberichtigung

des jeweiligen Geschifts- oder Firmenwertes notwendig gewesen wire.

8.2 Sachanlagen

InTEUR 2018 2017
Buchwerte 01.01 4.948 3.434
Zugdnge Unternehmenserwerb (+) 270 0
Zugdnge (+) 3.815 2.852
Abschreibung Ifd. Jahr (-) -1.431 -711
Abgdnge () -24 -439
Abgédnge ACCENTRO (-) 0 -188
Buchwerte 31.12. 7.578 4,948

8.3 Investment Properties

Vermietete Projektent-

Bestands- wicklungs- Summe
InTEUR immobilien immobilien 2018
Buchwerte 01.01. 2.825.518 193.000 3.018.518
Zugdnge durch Unternehmenserwerb IFRS 3 (+) 1.331.482 274.070 1.605.552
Zugdnge von Investment Properties/
Immobilienobjektgesellschaften (+) 8.604 15.566 24171
Sonstige Zugénge nach Erwerb 56.200 84.757 140.957
Fair Value Werterhéhungen (+) 371.782 112.206 483.988
Fair Value Wertminderungen (-) -17.874 -985 -18.859
Umgliederungen (+/-) -192.828 -72.444 -265.272
Buchwerte 31.12. 4.382.884 606.170 4.989.054
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Vermietete Projektent-

Bestands- wicklungs- Summe
InTEUR immobilien immobilien 2017
Buchwerte 01.01. 2.441.988 0 2.441.988
Zugdnge durch Unternehmenserwerb IFRS 3 (+) 0 0 0
Zugdnge von Investment Properties/
Immobilienobjektgesellschaften (+) 177.730 158.850 336.580
Sonstige Zugange nach Erwerb 34.144 4.479 38.623
Fair Value Werterhhungen (+) 217.443 29.671 247.114
Fair Value Wertminderungen (-) -11.728 0 -11.728
Umgliederungen (+/-) -33.600 0 -33.600
Abgénge (-) -458 0 -458
Buchwerte 31.12. 2.825.518 193.000 3.018.518

Die Investment Properties sind mit Grundschulden zur Besicherung von Verbindlichkeiten gegeniiber Kre-
ditinstituten belastet.

Die Zuginge im Berichtsjahr resultieren mit TEUR 1.605.552 im Wesentlichen aus dem Erwerb der BCP, mit
TEUR 84.757 aus Investitionen in im Bau befindliche Projektentwicklungsimmobilien, mit TEUR 15.566
aus dem Erwerb eines unbebauten Grundstiicks fur die Projektentwicklung sowie mit TEUR 8.604 aus dem
Erwerb der Immobilienobjektgesellschaft TGA Immobilien Erwerb 10 GmbH.

Die Abgange ergeben sich aus der Verauflerung von Teilportfolios und einzelnen Einheiten. Im Geschiaftsjahr
2018 wurden Bewertungsgewinne in Héhe von TEUR 483.988 (Vorjahr: TEUR 247.114) und Bewertungs-
verluste in Hohe von TEUR 18.859 (Vorjahr: TEUR 11.728) realisiert. Durch diese Gewinne und Verluste
kam es insgesamt zu einem Ergebnis aus der Bewertung von TEUR 465.129 (Vorjahr: TEUR 235.386). Die
Umgliederungen betreffen in Héhe von TEUR 192.828 Investment Properties, die nach IFRS 5 als zur Veriu-
Berung bestimmte langfristige Vermogenswerte klassifiziert wurden. In Hohe von TEUR 72.444 wurden im
Bau befindliche Immobilien der BCP aus den Investment Properties in die Vorrite umgegliedert, weil diese
nach ihrer Fertigstellung verauflert werden sollen.

Im Dezember 2018 hat sich ADLER in zwei separaten Transaktionen von insgesamt rund 3.700 Mietein-
heiten getrennt, was praktisch dem gesamten Non-Core-Portfolio entspricht. ADLER hat am 17. Dezem-
ber 2018 eine verbindliche Vereinbarung mit einem Investor geschlossen, welche die Verduflerung von rund
1.400 Mieteinheiten an ein gemeinsames Joint Venture vorsieht, an dem ADLER mit 25 Prozent beteiligt ist.
ADLER wird auch weiterhin das Asset-Management fiir diese Bestinde iibernehmen. Die Immobilien ha-
ben einen Buchwert von rund TEUR 61.500. Der Ubergang der Verfiigungsgewalt iiber die Mieteinheiten
ist Anfang 2019 erfolgt. Am 27. Dezember 2018 hat ADLER auflerdem eine verbindliche Vereinbarung mit
Benson Elliot Capital Management LLP geschlossen, welche die Veriufierung von rund 2.300 Mieteinheiten
an ein gemeinsames Joint Venture vorsieht, an dem ADLER mit 25 Prozent beteiligt ist. Bis zum Verkauf der
Immobilien an Dritte bleibt ADLER fiir das Asset-, Property- und Facility-Management zustindig. Aulerdem
ist ADLER an den moéglichen Mehrerlésen aus dem endgiiltigen Verkauf durch das Joint Venture beteiligt.
Die Immobilien haben einen Wert von rund TEUR 117.700. Der Ubergang der Verfiigungsgewalt tiber die
Mieteinheiten ist ebenfalls Anfang 2019 erfolgt. Vor dem Hintergrund dieser beiden Vereinbarungen wurden
Investment Properties in Héhe von TEUR 179.200 als zur Veriuflerung bestimmte langfristige Vermogens-

werte klassifiziert und entsprechend umgegliedert.
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In der Gesamtergebnisrechnung sind folgende wesentliche Betrige fur die Investment Properties enthalten:

InTEUR 2018 2017
Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung 349.595 264.087
Aufwendungen aus der Inmobilienbewirtschaftung -145.908 -137.969
Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 203.687 126.118

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes (Stufe 3 der Fair-Value-Bewertung auf Basis von Bewertungs-
modellen) einzelner Immobilien bzw. einzelner Immobilienportfolios erfolgt auf Grundlage von abgezinsten
kiinftigen Einzahlungsiiberschiissen nach der DCE-Methode. Fiir im Bau befindliche Immobilien (Projekt-
entwicklung/Projektimmobilien), welche nach Fertigstellung langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen
und Wertsteigerungen gehalten werden, wird das Residualwertverfahren zur Ermittlung des beizulegenden

Zeitwertes (Stufe 3 der Fair-Value-Bewertung auf Basis von Bewertungsmodellen) angewendet.

Die Bestimmung der Bewertungsmethoden und -verfahren des Konzerns sowie die Koordination des Pro-
zesses erfolgen durch den Vorstand. Die Bewertung erfolgt durch externe Gutachter auf der Grundlage von
Daten zum Bewertungsstichtag, die maf3geblich durch das Asset-Management der ADLER zur Verfugung ge-
stellt werden. Auf diese Weise kann sichergestellt werden, dass die Bewertung der Immobilien marktgerecht
und stichtagsbezogen erfolgt. Die Anderung der beizulegenden Zeitwerte im Vorjahresvergleich wird vom
Konzernrechnungswesen und dem Asset-Management auf Plausibilitat hin iberpriift. Anschlieflend erfolgt

eine Erérterung der Bewertungsergebnisse mit dem Vorstand.
Vermietete Bestandsimmobilien - DCF-Methode

Nach der DCE-Methode werden kiinftig erwartete Zahlungsmitteliiberschiisse eines Objekts auf den Bewer-
tungsstichtag abgezinst. Hierzu werden in einer Detailplanungsperiode (zehn Jahre) die Einzahlungsiiber-
schiisse aus dem jeweiligen Objekt ermittelt. Sie ergeben sich aus der Saldierung der erwarteten Ein- und
Auszahlungen. Wihrend die Einzahlungen in der Regel die Nettomieten darstellen, bestehen die Auszahlun-
gen (brutto) insbesondere aus den Bewirtschaftungskosten, die der Eigentiimer zu tragen hat. Die Einzah-
lungsuiberschiisse jeder Periode werden unter Anwendung eines marktgerechten, objektspezifischen Diskon-

tierungszinssatzes (Discount Rate) auf den Bilanzstichtag zum 31. Dezember 2018 abgezinst.

Hieraus ergibt sich der Kapitalwert der Einzahlungsiiberschiisse fiir die jeweilige Periode. Fur das Ende der
Detailplanungsperiode wird ein potenzieller abgezinster Verduflerungswert (Terminal Value) des Bewer-
tungsobjekts prognostiziert. Dieser spiegelt den wahrscheinlichsten Preis wider, der zum Ende der Detail-
planungsperiode erzielbar ist. Hierbei werden die abgezinsten Einzahlungsiiberschiisse mit dem objektspe-
zifischen Kapitalisierungszinssatz (Exit Rate) als ewige Rente kapitalisiert. Die Summe aus den abgezinsten
Zahlungsmitteliiberschiissen und dem abgezinsten potenziellen Verduflerungswert ergibt den Bruttokapital-
wert (Gross Value) des Bewertungsobjekts. Von diesem Bruttokapitalwert werden marktspezifische Transak-
tionskosten eines potenziellen Erwerbers mit einem Prozentsatz von 4,5 Prozent bis 11,0 Prozent (Vorjahr:

5,5 Prozent bis 10,5 Prozent) in Abzug gebracht, sodass ein Ansatz mit dem Nettokapitalwert erfolgt.
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Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Annahmen und Ergebnisse, die bei der Bestimmung des

beizulegenden Zeitwertes von Investment Properties im Rahmen der Bewertung nach dem DCF-Verfahren

verwendet wurden:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Diskontierungszinssatz % 448 3,25-6,00
Kapitalisierungszinssatz % 5,09 3,50-6,50
Instandhaltungskosten EUR/gm 8,02 5,80-11,70
Verwaltungskosten EUR/Mieteinheit/Jahr 229,62 200,00-310,00
Stabilisierte Leerstandsquote % 4,17 0,00-4,70
Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 18,09 10,95-30,14
Marktwert pro qm EUR/qm 1.190,15 660,00-2.460,00

Die stabilisierte Leerstandsquote setzt sich im Geschiaftsjahr 2018 aus temporar als nicht marktgiangig ein-

geschitzten Mieteinheiten und hierdurch bedingten Leerstinden sowie fluktuationsbedingten Leerstinden

zusammen. Im Vorjahr wurden die fluktuationsbedingten Leerstinde in den angewendeten Zinssitzen be-

riicksichtigt

Im Vorjahr lagen den Bewertungen die folgenden Parameter zugrunde:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Diskontierungszinssatz % 5,16 3,80—-6,47
Kapitalisierungszinssatz % 4,62 3,05-6,00
Instandhaltungskosten EUR/gm 8,82 6,50-10,50
Verwaltungskosten EUR/Mieteinheit/Jahr 248,69 200,00-300,00
Stabilisierte Leerstandsquote % 2,32 0,00-13,00
Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 16,04 9,35-27,25
Marktwert pro qm EUR/gm 1.046,46 480,00-2.250,20

Zur Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wurden unterschiedliche Parameter herangezogen: Der Dis-

kontierungszinssatz setzt sich aus dem Basiszins und einem Risikozuschlag zusammen. Der Risikozuschlag

setzt sich aus einem Zinssatz fiir den relevanten Teilmarkt, fir die Nutzungsart und fur die Beschaffenheit

zusammen. Diese Einschitzungen erfolgten aufgrund von Informationen aus aktuellen Marktdaten und

amtlichen Dokumenten sowie Informationen des Gutachterausschusses. Der Risikozuschlag variiert somit

von Objekt zu Objekt.

Die angegebenen Bewertungsparameter stellen nach Marktwert gewichtete Mittelwerte dar. Die angegebe-

nen Spannen berticksichtigen jeweils keine aufiergewéhnlichen Einzelfille. Die zur Bewertung der Bestands-

immobilien verwendeten Annahmen wurden durch die unabhingigen Gutachter aufgrund ihrer langjihrigen

fachlichen Erfahrung getroffen. Die im Konzern beauftragten Gutachten unterliegen den Regelungen der

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors).
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Als wesentliche vom Markt beeinflusste Werttreiber wurden der gewihlte Zinssatz, die zugrunde gelegten

Marktmieten und die stabilisierten Leerstandsquoten identifiziert. Die Auswirkungen méglicher Schwan-

kungen dieser Parameter sind im Folgenden jeweils isoliert voneinander abgebildet. Wechselwirkungen der

Parameter sind méglich, aufgrund der Komplexitit der Zusammenhinge aber nicht quantifizierbar.

Diskontierungszins Marktmiete Leerstandsquote
-0,5 PP +0,5 PP -10,0 % +10,0 % -1,0 PP +1,0 PP
Wertanderungen
InTEUR 199.817 -187.909 -505.363 517.465 59.034 -58.322
In % 4,56 -4,29 -11,54 11,82 1,35 -1,33

Im Vorjahr ergaben sich die folgenden Auswirkungen bei méglichen Schwankungen der jeweiligen Bewer-

tungsparameter:
Diskontierungszins Marktmiete Leerstandsquote
-0,5 PP +0,5 PP -10,0 % +10,0 % -1,0 PP +1,0 PP
Wertanderungen
InTEUR 259.287 -211.761 -353.371 348.380 44.705 -39.942
In % 9,18 -7,49 -12,51 12,33 1,58 -1.41

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die geografische Aufteilung der Immobilienportfolios nach Mietflichen und

Marktwerten sowie die wesentlichen Annahmen, die im Rahmen der beschriebenen Bewertungsmethoden

verwendet wurden.

Stabili-

Diskon- Kapita- sierte
tierungs- lisie- Ist- Leer- Markt-
Mietflache zins- rungs- mieten- stands- wert
gesamt satz zinssatz Multi- quote 2018
inqm in % in % plikator in% in TEUR
Niedersachsen 1.168.056 4,62 522 17,44 4,03 1.242.733
Nordrhein-Westfalen 969.570 4,70 5,06 16,51 3,45 1.065.067
Sachsen 575.205 4,52 5,03 19,55 3,44 629.125
Sachsen-Anhalt 221.871 4,77 537 17,04 514 187.863
Brandenburg 221.848 4,67 5,49 15,44 7,12 195.233
Rest 728.964 4,25 4,90 20,25 4,79 1.062.863
Gesamt 3.885.514 4,48 5,09 18,09 4,17 4.382.884
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Im Vorjahr lag die folgende geografische Aufteilung der Immobilienportfolios vor:

Stabili-

Diskon- Kapita- sierte
tierungs- lisie- Ist- Leer- Markt-
Mietflache zins- rungs- mieten- stands- wert
gesamt satz zinssatz Multi- quote 2017
inqm in % in % plikator in % in TEUR
Niedersachsen 1.090.759 528 4,69 15,12 2,32 959.354
Nordrhein-Westfalen 707.187 4,76 4,55 15,81 1,56 655.344
Sachsen 444.840 521 5,09 14,82 3,57 324.585
Sachsen-Anhalt 197.532 5,47 5,00 13,33 0,43 137.206
Brandenburg 216.165 5,54 4,87 13,68 0,90 168.784
Rest 476.271 522 4,16 19,88 3,35 580.245
Gesamt 3.132.754 5,16 4,62 16,04 2,32 2.825.518

Projektentwicklungsimmobilien - Residualwertverfahren

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von im Bau befindlichen Immobilien, welche nach Fertigstel-
lung langfristig zur Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen gehalten werden, erfolgt mithilfe
des Residualwertverfahrens, da der Wert dieser Immobilien in erster Linie durch den Wert des konkreten
Bebauungskonzeptes bestimmt wird. Beim Residualwertverfahren wird zunichst auf Basis der kinftig er-
warteten Jahresreinertrige mittels der DCF-Methode ein indikativer Marktwert des fertiggestellten und ver-
mieteten Objektes ermittelt. Von diesem Wert werden dann samtliche Kosten, die im Zusammenhang mit
der Erstellung des Projektes noch anfallen, abgezogen. Diese méglichen Kosten umfassen z. B. saimtliche Bau-
kosten, Baunebenkosten, Gebiihren, Finanzierungskosten, Vermarktungskosten und Erwerbsnebenkosten.

Zusitzlich wird noch ein Risikoabschlag fir Wagnis und Gewinn abgezogen.

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die wesentlichen Annahmen, die bei der Bestimmung des beizulegenden
Zeitwertes von Investment Properties im Rahmen der Bewertung nach dem Residualwertverfahren verwen-
det wurden:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Kapitalisierungszins % 2,87 2,65-4,10
Kalkulierte Baukosten der Nutzflache in EUR/qm 2.960,04  1.506,00-3.821,00
Risikoabschlag fiir Wagnis und Gewinn % 16,46 3,91-35,04
Multiplikator Jahresrohertrag 16,00 6,67-27,04

Im Vorjahr lagen den Bewertungen die folgenden Parameter zugrunde:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert Spanne
Kapitalisierungszins % 3,30 -
Kalkulierte Baukosten der Nutzflache in EUR/qm 3.000,00 -
Risikoabschlag fiir Wagnis und Gewinn % 15,00 -
Multiplikator Jahresrohertrag 27,5 -
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Im Vorjahr kam das Residualwertverfahren nur fiir eine Projektentwicklung zur Anwendung, daher liegen

keine Spannen fiir die Bewertungsparameter vor.

Der Risikoabschlag fiir Wagnis und Gewinn bezieht sich auf den noch zu erwirtschaftenden Mehrwert des

jeweiligen Projektes.

Als wesentliche vom Markt beeinflusste Werttreiber wurden der gewihlte Zinssatz, die zugrunde gelegten
Marktmieten und die kalkulierten Baukosten identifiziert. Die Auswirkungen méglicher Schwankungen die-

ser Parameter sind im Folgenden jeweils isoliert voneinander abgebildet:

Diskontierungsszins Marktmiete Kalkulierte Baukosten”
-0,5PpP +0,5PP -10% +10% -10% +10%

Wertanderungen
InTEUR 253.361 -180.023 -115.641 150.882 82.372 -82.257
In % 47,23 -33,56 -21,56 28,13 14,12 14,10

" Ohne Beriicksichtigung mdglicher Projektgarantien

Im Vorjahr ergaben sich die folgenden Auswirkungen bei méglichen Schwankungen der jeweiligen Bewer-

tungsparameter:
Kapitalisierungszins Marktmiete Kalkulierte Baukosten”
-0,5PpP +0,5PP -10% +10% -10% +10%
Wertanderungen
InTEUR 80.390 -57.510 -40.310 40.290 21.290 -21.310
In % 41,65 -29,80 -20,88 20,87 11,03 -11,04

" Ohne Beriicksichtigung maglicher Projektgarantien

Im Vorjahr entsprach der Kapitalisierungszins dem Diskontierungszins.

8.4 Ausleihungen an assoziierte Unternehmen

Die Ausleihungen an assoziierte Unternehmen werden im Abschnitt 13.3 Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen angegeben. Die Ausfallrisiken des Konzerns sowie die Wertminderungen von
finanziellen Vermégenswerten werden im Abschnitt 11 des Konzernanhangs dargestellt.

8.5 Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

Zum Bilanzstichtag wurden sieben (Vorjahr: zwei) Unternehmen at-equity in den Konzernabschluss einbezo-

gen. Auf die At-Equity-Einbeziehung von zwei (Vorjahr: drei) assoziierten Unternehmen wird unter Wesent-

lichkeitsaspekten verzichtet.
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InTEUR 2018 2017
Buchwerte 01.01. 25 497
Zugdnge durch Unternehmenserwerb IFRS 3 (+) 166 0
Sonstige Zugdnge 14 0
Anteile an Gewinnen und Verlusten (At-Equity-Ergebnis) 3.162 225
Sonstiges Ergebnis, das dem Konzern zuzurechnen ist 0 0
Vereinnahmte Dividenden/Ausschiittungen -297 =217
Abgénge ACCENTRO (-) 0 -480
Buchwerte 31.12. 3.070 25

Die verbliebene Beteiligung an der ACCENTRO in Héhe von 6,2 Prozent wird aufgrund der Méglichkeit, iiber
ein Mitglied des Aufsichtsrates weiterhin einen mafigeblichen Einfluss auszuiiben, als assoziiertes Unterneh-
men in den Konzernabschluss einbezogen, aufgrund der weiterhin vorgesehenen Veriduflerung aber unter

den zur Verduflerung bestimmten langfristigen Vermoégenswerten ausgewiesen (siehe Abschnitt 8.11).

Die ACCENTRO ist eine bérsennotierte Aktiengesellschaft und betreibt im Wesentlichen den Handel (An-
und Verkauf) mit Wohnimmobilien und Einzelwohnungen sowie das Vermittlungsgeschift im Rahmen der

Wohnungsprivatisierung.

Die folgenden Tabellen enthalten die zusammengefassten Finanzinformationen der ACCENTRO basierend
auf dem letzten veroffentlichten IFRS-Konzernabschluss:

InTEUR 31.12.2018 31.12.2017

Aktiva

Langfristige Vermdgenswerte 81.109 22.179
— davon Geschafts- oder Firmenwert 17.776 17.776

Kurzfristige Vermdgenswerte 393.096 325.605
— davon Vorratsimmobilien 345.241 304.027
— davon Zahlungsmittel 15.464 7.875

Passiva

Eigenkapital 199.104 153.697

Langfristige Schulden 176.431 43.426
— davon Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten 76.773 42.439
— davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 98.561 0

Kurzfristige Schulden 98.669 150.662
— davon Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten 54.357 86.882
— davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.563 12.065
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In TEUR 2018 2017
Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 33.085 34.692
Mietergebnis 6.130 5.434
Dienstleistungsergebnis 2.282 947
EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern) 32.864 36.401
EBT (Ergebnis vor Ertragsteuern) 23.975 27.633
Konzernergebnis 18.301 20.120
In TEUR 2018 2017
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -48.432 -25.200
Cashflow aus Investitionstatigkeit -51.204 22.679
(ashflow aus Finanzierungstatigkeit 111.410 -4.223
Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelfonds 11.774 -6.743

Der Konzern hilt noch Anteile an sieben weiteren fir sich genommen nicht wesentlichen assoziierten Un-
ternehmen und Gemeinschaftsunternehmen. Die nachstehende Tabelle gliedert in aggregierter Form den

Buchwert und Anteil am Gewinn und sonstigen Ergebnis dieser assoziierten Unternehmen auf:

InTEUR 2018 2017
Buchwert der Anteile an nicht wesentlichen at-equity
einbezogenen Gesellschaften 3.070 25
Anteil des Konzerns am Ergebnis der nicht wesentlichen at-equity Gesellschaften:
— Gewinn aus den fortzufiihrenden Geschaftsbereichen 3.162 0
— sonstiges Ergebnis 0
Gesamtergebnis 3.162 0

Fiir die im Rahmen der at-equity-Bewertung einbezogenen Unternehmen wurden die anteiligen Gewinne

und Verluste im Jahr 2018 vollstandig erfasst. Kumulierte nicht erfasste Verluste bestehen nicht.
8.6 Sonstige Finanzanlagen und sonstige langfristige Vermogenswerte

Im Geschiftsjahr 2018 hat ADLER tber die Tochtergesellschaft BCP 4,1 Prozent der Anteile an einer Pro-
jektentwicklungsgesellschaft fiir Wohnimmobilien mit Sitz in Deutschland erworben. Die Anteile wurden
als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte eingestuft und unter
den sonstigen Finanzanlagen ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2018 betragt der Fair Value auf Basis des
Boérsenkurses TEUR 37.019. Die Wertverdnderung seit dem Erwerb in Hohe von TEUR 2.019 wird unter den

Finanzertragen ausgewiesen.

Die sonstigen langfristigen Vermdégenswerte enthalten im Wesentlichen geleistete Anzahlungen.
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8.7 Latente Steuern

Die aktiven (+) und passiven (-) latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Steuerliche Verlustvortrage inkl. Zinsvortrage (aktive Steuerlatenzen) 87.527 67.925
Bewertung sonstige langfristige Verbindlichkeiten (aktive Steuerlatenzen) 5315 5.094
Bewertung Pensionsriickstellungen (aktive Steuerlatenzen) 557 234
Bewertung (Wandel-)Anleihen (aktive Steuerlatenzen) 2183 0
Bewertung Finanzschulden (aktive Steuerlatenzen) 10.747 9.954
Bewertung Investment Properties/Vorratsvermdgen (passive Steuerlatenzen) -465.102 -235.525
Bewertung (Wandel-)Anleihen (passive Steuerlatenzen) -9.505 -7.239
Bewertung Finanzschulden (passive Steuerlatenzen) -2.273 -5.145
Ubriges -7.709 130
Summe aktive latente Steuern 98.621 83.337
Summe passive latente Steuern -476.881 -247.909

-96.086 -83.337
Saldierung 96.086 83.337
Ausgewiesene aktive latente Steuern 2.535 0
Ausgewiesene passive latente Steuern -380.794 -164.571

Aktive latente Steuerforderungen fiir steuerliche Verlustvortrige werden mit dem Betrag angesetzt, zu dem
die Realisierung der damit verbundenen Steuervorteile durch zukiinftige steuerliche Gewinne wahrschein-
lich ist (mindestens Bilanzansatz in Hohe der passiven latenten Steuern). Die Verlustvortrige bestehen aus-
schliellich in Deutschland und sind daher grundsitzlich nicht verfallbar. Aus diesem Grund wird auf die
Angabe der Filligkeitsstrukturen der nicht aktivierten Verlustvortrige verzichtet.

Auf kérperschaftsteuerliche Verlustvortrige von rund EUR 353,8 Millionen (Vorjahr: rund EUR 183,9 Milli-
onen) und gewerbesteuerliche Verlustvortrige von rund EUR 250,8 Millionen (Vorjahr: rund EUR 160,5 Mil-
lionen) werden keine aktiven latenten Steuern gebildet, da deren Realisierbarkeit nicht hinreichend konkre-

tisiert ist.
Auf passive zu versteuernde Differenzen in Héhe von EUR 36,0 Millionen (Vorjahr: EUR 23,2 Millionen) im

Zusammenhang mit Anteilen an Konzerngesellschaften wurden keine latenten Steuern gebildet, weil der

Konzern deren Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in absehbarer Zeit umkehren werden.
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8.8 Vorrite

In den Vorriten werden mit TEUR 88.071 (Vorjahr: TEUR 2.941) zur Veriuflerung erworbene Immobilien
bzw. Immobilien aus Projektentwicklungen, welche zum Verkauf vorgesehen sind, und mit TEUR 25 (Vor-
jahr: TEUR 37) sonstige Vorratsbestiande ausgewiesen. Der Bestand aus zur Verduflerung erworbenen Vor-
ratsimmobilien bzw. Immobilien aus Projektentwicklungen (neu gebaute Wohnungen), welche zum Verkauf
vorgesehen sind, entwickelte sich wie folgt:

InTEUR 2018 2017
Buchwerte 01.01. 2.941 219.523
Zugdnge Unternehmenserwerb (+) 24.466 0
Zugdnge (+) 24.805 129.371
Abgénge (-) -36.663 -66.993
Abgdange ACCENTRO (-) 0 -278.960
Umgliederungen (+/-) 72.522 0
Buchwerte 31.12. 88.071 2941

Im Rahmen des Erwerbs der BCP sind Immobilien aus Projektentwicklungen mit einem Buchwert von
TEUR 24.446 tibernommen worden.

Die Abginge stehen im Zusammenhang mit den Verkdufen von neu gebauten Wohnungen im Rahmen von
Projektentwicklungen.

BeilmmobiliendesVorratsvermégenssindim Geschiftsjahr2018keinewesentlichen Wertaufholungenoder

Abwertungen eingetreten.
Der Buchwert der als Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten verpfindeten Vorrite betrigt TEUR 87.234 (Vor-
jahr: TEUR 0). Bei Vorratsimmobilien mit einem Buchwert von insgesamt TEUR 74.600 (Vorjahr: TEUR 0)

wird der Verkauf voraussichtlich nach mehr als zwlf Monaten erfolgen.

8.9 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteueranspriiche und sonstige
kurzfristige Vermégenswerte

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

In TEUR 2018 2017
Mietforderungen 13.542 10.326
Vertragsvermdgenswerte Betriebskosten 155 0
Vertragsvermogenswerte Projektentwicklung 4.474 0
Forderungen aus Verkdufen von Investment Properties 171 305
Ubrige 7.557 87
Gesamt 25.898 10.717

Die Angaben nach IFRS 15 zu den Vertragssalden aus Vertrigen mit Kunden werden im Abschnitt 10 des

Konzernanhangs dargestellt.
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Die tibrigen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beinhalten im Wesentlichen Guthaben bei Liefe-

ranten und Dienstleistern im Zusammenhang mit dem Vermietungsgeschift.

Die sonstigen kurzfristigen Vermoégenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Kaufpreisforderung ACCENTRO inkl. Zinsanspriiche 149.878 161.729
Kurzfristige Wertpapieranlagen 14.571 18.191
Iweckgebundene Finanzmittel 46.502 38.984
Kurzfristige Darlehen an Dritte 17.648 17.392
Forderungen Umsatzsteuer 1.375 0
Vorauszahlungen Finanzierungskosten 1.723 172
Derivate 139 0
Forderungen aus Kaufpreisreduzierung 190 190
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte 8.454 6.250
Gesamt 240.480 243.508

Die Kaufpreisforderung ACCENTRO resultiert aus dem Verkauf der ACCENTRO im vierten Quartal 2017. Auf
die Kaufpreisforderung wurden im Geschiftsjahr 2018 Tilgungsbetrige von TEUR 17.370 geleistet. Gegenliu-
fig wurden Zinsertrige auf die Forderung von TEUR 5.520 erfasst. Die verbleibende Kaufpreisforderung soll
entsprechend einer Erginzungsvereinbarung mit dem Erwerber im Laufe des Geschiftsjahres 2019, spites-
tens bis zum 30. Juni 2019 beglichen werden.

Die kurzfristigen Wertpapieranlagen dienen der temporiren Anlage von Liquidititsiiberschiissen. Es handelt
sich um Schuldverschreibungen (Anleihen), welche im Rahmen eines Geschiftsmodells gehalten werden, des-
sen Zielsetzung sowohl darin besteht, die finanziellen Vermégenswerte zur Vereinnahmung der vertraglichen
Zahlungsstréme zu halten, als auch darin, diese gegebenenfalls zu verdufiern. Die Schuldinstrumente werden
daher zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertet.

Die zweckgebundenen Finanzmittel beinhalten Bankguthaben mit besonderer Verwendungsrestriktion,
die nur fir die Tilgung bestimmter Finanzschulden, als Sicherheit fiir bestimmte Verpflichtungen oder fir
besondere Instandhaltungsmafinahmen genutzt werden durfen. ADLER kann tber die Verfiigung nicht

bestimmen.

Alle Positionen in den sonstigen kurzfristigen Vermogenswerten haben kurzfristigen Charakter, da sie tiber-
wiegend aus Vertragsverhiltnissen resultieren, die binnen eines Jahres abgerechnet werden.

Die Ausfallrisiken des Konzerns, die Wertminderungen von finanziellen Vermégenswerten sowie die Anga-

ben zu den Derivaten werden im Abschnitt 11 des Konzernanhangs dargestellt.
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8.10 Zahlungsmittel
In den Zahlungsmitteln sind Kassenbestinde und Guthaben bei Kreditinstituten enthalten.

Der Bestand an Zahlungsmitteln betrigt zum Bilanzstichtag TEUR 77.655 (Vorjahr: TEUR 368.233), von
denen TEUR 44.262 (Vorjahr: TEUR 276.077) verfiigungsbeschrinkt sind. ADLER kann iiber diese Mittel
verfiigen, sie sind aber einer speziellen Verwendung zugedacht. Es handelt sich insbesondere um Guthaben-
konten, auf denen Mittel angesammelt werden, die dann zur Zinszahlung und Tilgung verwendet werden.
Zum Ende des Geschiftsjahres 2017 resultiert der Ausweis im Wesentlichen aus den fiir den Riickerwerb von
Schuldscheindarlehen hinterlegten Mitteln.

Aufgrund ihrer besonderen Zweckgebundenheit werden im Berichtsjahr Bankguthaben in Hoéhe von
TEUR 46.502 (Vorjahr: TEUR 38.984) unter den sonstigen kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesen.

8.11 Zur Veriduflerung bestimmte langfristige Vermogenswerte und Schulden

Im Zusammenhang mit der Verdulerung des iiberwiegenden Teils der Anteile an der ACCENTRO und der
Aufgabe des Geschaftsbereichs Handel hat ADLER am 30. November 2017 eine Ubergangskonsolidierung
durchgefithrt und die verbliebene Beteiligung an der ACCENTRO in Héhe von 6,2 Prozent als assoziiertes Un-
ternehmen nach IAS 28 in den Konzernabschluss einbezogen. Die Anteile wurden in diesem Zusammenhang
gemif} IFRS 10 mit dem beizulegenden Zeitwert (Bérsenkurs) in Hohe von TEUR 12.639 zum Zeitpunkt der
Ubergangskonsolidierung bewertet und unter den zur Veraulerung bestimmten langfristigen Vermogens-
werten ausgewiesen. ADLER geht weiter von einer kurzfristigen Verdu3erung der verbliebenen Beteiligung
an der ACCENTRO aus, da diese Restanteile im Rahmen des Verkaufs der Anteilsmehrheit und Verlingerung
der diesbeziiglichen Zahlungsfrist bis 30. Juni 2019, eingebracht oder veriuflert werden sollen. Zum Bilanz-
stichtag war der beizulegende Zeitwert abziiglich Veriuflerungskosten hoher als der Buchwert, sodass keine

Wertberichtigung vorzunehmen war.

Im ersten Quartal wurde eine Wertberichtigung in Hohe von TEUR 395 auf den beizulegenden Zeitwert ab-
ziglich Verduerungskosten der Anteile vorgenommen. Aufgrund des im zweiten Quartal wieder gestiegenen
beizulegenden Zeitwerts der Anteile erfolgte eine Zuschreibung in Héhe von TEUR 395. ADLER hat fiir die
verbliebene Beteiligung an der ACCENTRO eine Dividende in Hohe von TEUR 263 in der Berichtsperiode

vereinnahmt.

Die tibrigen zur Verduferung bestimmten langfristigen Vermégenswerte beinhalten in Hohe von TEUR 185.543
(Vorjahr: TEUR 10.943) Immobilien, fiir die zum Bilanzstichtag im Wesentlichen notarielle Kaufvertrige vorlie-
gen. Schulden im Zusammenhang mit den verduflerten Immobilien wurden entsprechend als zur Verduflerung
gehaltene Schulden ausgewiesen. Aus der Verdulerung der im Vorjahr zur Verdulerung bestimmten langfristi-
gen Vermdogenswerte resultierte keine wesentliche Ergebnisauswirkung, da die Vermdgenswerte bereits zum bei-

zulegenden Zeitwert bewertet wurden, der dem Verkaufspreis der Immobilien abzuglich der Kosten entsprach.
8.12 Grundkapital

Das voll eingezahlte Grundkapital der ADLER betrigt zum 31. Dezember 2018 TEUR 71.064 (Vorjahr:
TEUR 57.548) und ist eingeteilt in 71.063.622 (Vorjahr: 57.547.740) stimmrechtsgleiche nennwertlose
Stiickaktien, die auf den Inhaber lauten. Durch die Austibung von Wandlungsrechten hat sich das Grundka-
pital um TEUR 1.819 erhoht. Die begebene Pflichtwandelanleihe 2015/2018 wurde zum Ende der Laufzeit in
11.697.065 neue, auf den Inhaber lautende Stammaktien der ADLER umgewandelt. Da die Pflichtwandelan-
leihe — mit Ausnahme des Zinsanteils — bei der Ausgabe als Eigenkapital klassifiziert und in der Kapitalriick-
lage erfasst wurde, sind TEUR 11.697 aus der der Kapitalriicklage in das Grundkapital umgebucht worden.
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Die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien ergibt sich wie folgt:

Anzahl 2018 2017
1. Januar 57.547.740 47.702.374
Wandlung von Wandelanleihen 13.515.882 5.072.231
Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln 0 4.773.135
Stand 31.12 71.063.622 57.547.740

Ermichtigung zum Erwerb eigener Aktien

Die auerordentliche Hauptversammlung der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat den Vorstand der
Gesellschaft durch Beschluss vom 15. Oktober 2015 erméchtigt, bis zum 14. Oktober 2020 eigene Aktien
der Gesellschaft zu erwerben und zu verdufiern sowie die erworbenen eigenen Aktien unter Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionire zu verwenden. Die aufgrund dieses Beschlusses erworbenen Aktien kénnen auch
eingezogen werden. Der vollstindige Wortlaut des Beschlusses ist in der Einladung zur Hauptversammlung

angegeben, die im Bundesanzeiger am 8. September 2015 veréffentlicht worden ist.

Im Rahmen von Aktienrtickkaufprogrammen hat die Gesellschaft bis zum Berichtsstichtag 2.583.232
(31. Dezember 2017: 1.391.902) eigene Aktien erworben. Der Nominalbetrag der erworbenen eigenen Antei-
le wird offen vom gezeichneten Kapital abgesetzt, die dariiber hinausgehenden Anschaffungskosten werden

vom Bilanzgewinn abgezogen.

Genehmigtes Kapital 2015/1

Gemaf § 4 Abs. 3 der Satzung ist der Vorstand erméchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis einschliefilich zum 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu
EUR 13.300.000 durch Ausgabe von bis zu 13.300.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen. Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das

Bezugsrecht der Aktionire in den in § 4 Abs. 3 der Satzung bestimmten Fillen auszuschlief3en.

Genehmigtes Kapital 2017/1

Gemaf § 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand erméchtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis einschliefflich zum 9. Mai 2022 einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt
EUR 12.500.000 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu Stiick 12.500.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) zu erhdhen (Genehmigtes Kapital 2017/1I).
Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire in den in

§ 4 Abs. 2 der Satzung bestimmten Fallen auszuschlieflen.

Bedingtes Kapital 2012/1

Bei der Gesellschaft besteht gemift § 4 Abs. 4 der Satzung aufgrund des Beschlusses der Hauptver-
sammlung vom 28. Juni 2012, erganzt durch Beschluss der aulerordentlichen Hauptversammlung vom
15. Oktober 2013 sowie zuletzt angepasst aufgrund des Beschlusses der ordentlichen Hauptversammlung
vom 30. Mai 2018, ein bedingtes Kapital in Héhe von TEUR 1.500. Der Beschluss der Hauptversammlung
vom 30. Mai 2018 wurde am 18. Juni 2018 in das Handelsregister eingetragen.

Die bedingte Kapitalerh6hung dient ausschliefflich der Gewdhrung von Aktien an Inhaber von Options-
bzw. Wandelschuldverschreibungen. Die bedingte Kapitalerhéhung dient nach Maf3gabe der jeweiligen Op-
tions- bzw. Wandelanleihebedingungen auch der Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandel-
schuldverschreibungen, die mit Options- bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie wird nur insoweit
durchgefiihrt, als die Inhaber der Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw.
Wandlungsrechten Gebrauch machen oder die zur Optionsausiibung bzw. Wandlung verpflichteten Inhaber
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von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausiibung bzw. Wandlung erfiillen,
sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte nicht durch Gewahrung eigener Aktien bedient werden oder ande-
re Erfullungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres
ihrer Ausgabe gewinnberechtigt fiir alle Geschiftsjahre, fir die die Hauptversammlung noch keinen Gewinn-
verwendungsbeschluss gefasst hat.

Aufgrund der Austibung von Wandlungsrechten aus der am 17. Dezember 2013 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2013/2018 (ISIN DEOOOA1YCMH?2) besteht das bedingte Kapital 2012 zum Bilanzstichtag noch
in Hohe von TEUR 293.

Bedingtes Kapital 2015/1

Bei der Gesellschaft besteht aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 22. Mai 2015, letztma-
lig geandert durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 30. Mai 2018, ein bedingtes Kapital
2015/I in Héhe von TEUR 12.000. Der Beschluss der Hauptversammlung vom 30. Mai 2018 tber die Erho-
hung des bedingten Kapitals 2015/1 wurde am 18. Juni 2018 in das Handelsregister eingetragen.

Die bedingte Kapitalerh6hung dient ausschliefllich der Gewihrung von Aktien an Inhaber von Options- bzw.
Wandelschuldverschreibungen. Die bedingte Kapitalerh6hung dient nach Maf3gabe der Options- bzw. Wan-
delanleihebedingungen auch der Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen, die mit Options- bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie ist nur insoweit durchzufiihren, als
die Inhaber der Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrech-
ten Gebrauch machen oder die zur Optionsaustibung bzw. Wandlung verpflichteten Inhaber von Options-
bzw. Wandelschuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausiibung bzw. Wandlung erfiillen, sofern die
Options- bzw. Wandlungsrechte nicht durch Gewihrung eigener Aktien bedient werden oder andere Erfiil-
lungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres ihrer
Ausgabe gewinnberechtigt fur alle Geschiftsjahre, fur die die Hauptversammlung noch keinen Gewinnver-
wendungsbeschluss gefasst hat.

Aufgrund der Ausiibung von Wandlungsrechten aus der am 19. Juli 2016 begebenen Wandelschuldverschrei-
bung 2016/2021 (ISIN DEO00A161XWE6) besteht das bedingte Kapital 2015/1 zum Bilanzstichtag noch in
Hohe von TEUR 11.388.

Bedingtes Kapital 2015/11
Bei der Gesellschaft besteht aufgrund des Beschlusses der auflerordentlichen Hauptversammlung vom
15. Oktober 2015, letztmalig geindert durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom
30. Mai 2018, ein bedingtes Kapital 2015/1I in Héhe von TEUR 13.000. Der Beschluss der Hauptversamm-
lung vom 30. Mai 2018 iiber die Erhéhung des bedingten Kapitals 2015/II wurde am 18. Juni 2018 in das
Handelsregister eingetragen.

Die bedingte Kapitalerhéhung dient ausschliefilich der Gewihrung von Aktien an die Inhaber der
EUR 175 Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen, die zur teilweisen Finanzierung des Erwerbs der
MountainPeak Trading Limited am 28. Dezember 2015 begeben wurden. Die bedingte Kapitalerhéhung ist
nur insoweit durchzufithren, als die Inhaber der EUR 175 Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen
von ihren Wandlungsrechten Gebrauch machen bzw. die Pflichtwandelschuldverschreibungen am Ende der
Laufzeit pflichtgewandelt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschiftsjahres ihrer jeweiligen Aus-
gabe gewinnberechtigt.

Aufgrund der Ausiibung von Wandlungsrechten aus der am 15. Oktober 2015 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2015/2018 (ISIN DE000A161ZA7) besteht das bedingte Kapital 2015/1I zum Bilanzstichtag noch
in Hohe von TEUR 1.303.
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8.13 Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage stammt im Wesentlichen aus dem Aufgeld aus Kapitalerh6hungen aus Vorjahren sal-
diert mit den Kosten der Kapitalerhéhung. Des Weiteren enthilt die Kapitalriicklage die Differenz zwischen
dem rechnerischen Nennwert der eigenen Aktien und dem Erwerbs- bzw. Ausgabepreis der Aktien sowie die
Eigenkapitalkomponente der begebenen Wandelanleihen nach Abzug der darauf entfallenden Transaktions-
kosten und Ertragsteuereffekte. Dartiber hinaus werden die Unterschiedsbetriage aus Anteilserwerben ohne

Statuswechsel in der Kapitalriicklage erfasst.

Durchdie Ausiibungvon Wandlungsrechtenhatsich die Kapitalriicklageum TEUR9.231 erhéht. Mit Laufzeit-
ende der Pflichtwandelanleihe 2015/2018 wurden TEUR 11.697 aus der Kapitalriicklage in das Grund-
kapital umgebucht, sodass sich die Kapitalriicklage aufgrund dieser Effekte um insgesamt TEUR 2.466
reduziert hat. Im Geschiftsjahr 2018 wurden auflerdem in Hohe von TEUR 38.493 Entnahmen aus der
Kapitalriicklage bei der Muttergesellschaft getitigt, die den Bilanzgewinn entsprechend erhéht haben. Die
Entnahmen aus der Kapitalriicklage erfolgten zum Ausgleich des ansonsten vorliegenden Bilanzverlustes der
ADLER Real Estate AG.

Fiir weitere Details wird auf die Darstellung in der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung verwiesen.
8.14 Gewinnriicklagen

Die Gewinnriicklagen beinhalten die Anpassungen in der Eréffnungsbilanz im Rahmen der im Geschafts-
jahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB auf IFRS (First Time Adoption), die Effekte aus der Anderung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden im Sinne des IAS 8 sowie laufende Effekte aus der Neubewertung
der Pensionsriickstellungen. Ferner werden Wertidnderungen von zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermogenswerten und Anteile am sonstigen Ergebnis at-equity bewerteter Unternehmen dort

ausgewiesen.

Im Geschiftsjahr 2018 wurden Gewinne und Verluste aus der Neubewertung der Pensionsriickstellungen in
Hoéhe von TEUR -48 (Vorjahr: TEUR 577) und Wertidnderungen von zum beizulegenden Zeitwert bewerte-
ten finanziellen Vermégenswerten in Héhe von TEUR -802 (Vorjahr: Wertdnderungen von zur Verdulerung
verfiigbharen finanziellen Vermégenswerten in Héhe von TEUR -966) nach Saldierung mit den darauf entfal-
lenden Steuern in der Gewinnriicklage erfasst. Im Vorjahr wurden in Héhe von TEUR 1.589 ergebnisneutral
gebildete Riicklagen fiir die Anteile an der conwert Immobilien Invest SE im Zuge des Abgangs der Anteile

aufwandswirksam aufgelost.

Aus der Umstellung auf IFRS 9 zum 1. Januar 2018 haben sich zusatzliche Wertminderungen ergeben, welche
in Héhe von TEUR -1.081 nach Saldierung mit den darauf entfallenden latenten Steuern in der Gewinnriick-

lage erfasst wurden.

Fiir weitere Details wird auf die Darstellung in der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung verwiesen.
8.15 Wahrungsumrechnungsriicklage

Die Wihrungsumrechnungsriicklage beinhaltet die kumulierte Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonso-
lidierung sowie den Folgekonsolidierungen der Adler McKinney LLC zum Stichtagskurs der Konzernbilanz,
die ergebnisneutral in die Wahrungsumrechnungsriicklage eingestellt wurden. Die Verdnderung der Wih-

rungsumrechnungsriicklage mit TEUR 2 (Vorjahr: TEUR -4) ist auf die Folgekonsolidierung der Adler McKin-
ney LLC zurickzufithren.
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8.16 Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Der Posten betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital und am Jahresergebnis einbe-
zogener Tochterunternehmen. Das auf die Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallende Konzern-
ergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Konzernergebnis vor Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter und den in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter haben sich im Geschiftsjahr 2018 wie folgt entwickelt:

in TEUR 2018 2017
Teilkonzern WESTGRUND 51.477 39.723
Teilkonzern BCP 264.841 -
Teilkonzern JADE 10.980 9.445
WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH 9.891 8.764
Ubrige 25.016 18.992
Buchwerte 31.12. 362.205 76.924

Die Entwicklung der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter ist im Eigenkapitalspiegel gesondert dar-
gestellt.

Durch den Unternehmenserwerb der BCP haben sich die Anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter um
TEUR 225.536 erhoht. Im Zuge des Erwerbs von Immobilienobjekt- und Projektentwicklungsgesellschaften
haben sich die Anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter um weitere TEUR 190 (Vorjahr: TEUR 8.258)
erhoht. Fiir weitere Details wird auf die Darstellung in der Konzerneigenkapitalverdnderungsrechnung ver-

wiesen.

In den folgenden Tabellen sind die wesentlichen Finanzinformationen von den Tochterunternehmen auf-
gefithrt, an denen nicht beherrschende Gesellschafter beteiligt sind, die wesentlich fiir den Konzern sind.
Die Betrige werden vor Konsolidierung angegeben. Fiir BCP werden aufgrund des Erwerbs im Geschiftsjahr

2018 keine Finanzinformationen fir das Geschiftsjahr 2017 angegeben.

Zusammengefasste Konzernbilanzen

Teilkonzern

Teilkonzern

nach IFRS WESTGRUND BCP

Sitz Berlin Berlin Amsterdam Amsterdam
Nicht beherrschende Anteile in % 3,23 3,23 30,19 -
in TEUR 2018 2017 2018 2017
Kurzfristige Vermogenswerte? 77.529 89.500 80.294 -
Kurzfristige Schulden? 40.751 62.669 151.556 -
Netto-Umlaufvermdgen 36.778 26.831 -71.262 -
Investment Properties 1.243.944 1.111.000 1.410.282 -
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 3.783 477 332.499 -
Langfristige Schulden 534.446 533.514 871.059 -
Netto-Anlagevermdgen 713.281 577.963 871.722 -
Eigenkapital 750.059 604.794 800.460 -

Vinklusive zur VerduBerung gehal

te bzw. Schulden

langfristiger Ve
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Zusammengefasste Teilkonzern Teilkonzern
Gesamtergebnisrechnung nach IFRS WESTGRUND BCP

in TEUR 2018 2017 2018 2017
Umsatzerldse 99.744 98.313 106.148 -
Jahresergebnis 144.753 103.894 119.043 -
Sonstiges Ergebnis 456 1.340 0 -
Gesamtergebnis 145.209 105.234 119.043 -
Gewinn oder Verlust, der den nicht

beherrschenden Gesellschaftern

zugewiesen wird 7.178 5.185 18.124 -

Zusammengefasste Teilkonzern Teilkonzern
Kapitalflussrechnung nach IFRS WESTGRUND BCP

in TEUR 2018 2017 2018 2017
Cashflow aus laufender Tatigkeit 23.045 23.706 -68.059 -
Cashflow aus Investitionstatigkeit -9.335 -6.900 -56.394 -
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -51.452 231 38.462 -
Zahlungswirksame Veranderung des

Finanzmittelfonds -37.742 17.037 -85.991 -

Auf Ebene des Teilkonzerns BCP werden die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Konzernergeb-
nis zum Teil aufgrund vertraglicher Bestimmungen ermittelt, welche eine von den Kapitalanteilen abwei-
chende Verteilung vorsehen. Den nicht beherrschenden Gesellschaftern wird auf jahrlicher Basis ein Anteil
am Konzernergebnis zugewiesen, bis die Anschaffungskosten fiir ihre Beteiligung zuziiglich einer Rendite
von 8,0 Prozent p.a. erreicht werden. Danach erhilt BCP 20,0 Prozent des Anteils am Konzernergebnis, der

nach den Kapitalanteilen den nicht beherrschenden Gesellschaftern zustehen wiirde.

8.17 Pensionsriickstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezember 2018 anzusetzenden Pensionsriickstellungen erfolg-
te nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Method). Dabei werden sowohl die am Bilanz-
stichtag bekannten Renten und Rentenanwartschaften als auch die kiinftig zu erwartenden Steigerungen der

Renten und Gehalter berticksichtigt.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathematischen Annahmen wurden getroffen:

InTEUR 31.12.2018 31.12.2017
Abzinsungssatz 1,80 % 1,80 %
Zukiinftige Gehaltssteigerungen 0,00 % bis 2,50 % 0,00 % bis 2,50 %
Zukiinftige Rentensteigerungen 1,5 % bis 1,75 % 1,5 % bis 1,75 %
Richttafel Richttafel

2018 G nach 2005 G nach

Rechnungsgrundlagen

Dr. Klaus Heubeck

Dr. Klaus Heubeck
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Da die Pensionsriickstellungen bei der ADLER Real Estate Service GmbH nur Altzusagen fiir ausgeschiedene
Mitarbeiter (unverfallbare Anwartschaften und laufende Leistungen) beinhalten, betrigt der Fluktuations-
satz 0 Prozent (Vorjahr: O Prozent). Bei der Bewertung der Pensionsriickstellung der WBG GmbH wurde eine

Fluktuationsrate im iiblichen Ausmaf} beriicksichtigt.

Die Pensionsriickstellungen haben nach Verrechnung mit dem Planvermégen zum Bilanzstichtag
TEUR 3.714 (Vorjahr: TEUR 3.989) betragen. Das Planvermégen wurde dabei mit TEUR 1.069 (Vorjahr:
TEUR 1.093) berticksichtigt.

Im Jahr 2018 wurden versicherungsmathematische Verluste in Hohe von TEUR 68 (Vorjahr: Gewinn
TEUR 821) - ohne Beriicksichtigung latenter Steuern - im sonstigen Gesamtergebnis erfasst.

Sensitivititsanalyse: Ein Anstieg bzw. Ruckgang der wesentlichen versicherungsmathematischen Annahmen
hitte bei sonst konstant gehaltenen Annahmen folgende Auswirkung auf die DBO zum 31. Dezember 2018:

In TEUR 2018 2017
Anstiegum 0,5 PP -273 -305
Rechnungszins Riickgang um 0,5 PP 307 339
Anstieg um 0,25 PP 42 64
Rentensteigerung Riickgang um 0,25 PP -40 -62
Anstieg um 0,25 PP 1 1
Gehaltstrend Riickgang um 0,25 PP -1 -1

Von den Pensionsriickstellungen ist ein Betrag von rund TEUR 255 (Vorjahr: TEUR 255) innerhalb eines Jah-
res fillig. Der Ausweis dieses Betrages erfolgte einheitlich mit den anderen Pensionsverpflichtungen unter
den langfristigen Verbindlichkeiten. Da die Zusagen im Wesentlichen ausgeschiedene Mitarbeiter betreffen
und keine neuen Zusagen eingegangen werden, wird auch in den folgenden Jahren mit einer jahrlichen Aus-

zahlung von rund TEUR 255 gerechnet.
8.18 Sonstige Riickstellungen

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der BCP wurde eine Eventualverbindlichkeit in H6he von TEUR 3.454
fur einen anhingigen Rechtsstreit, in dem das Unternehmen beklagt ist, erfasst. Der Anspruch ist von einem

Generalunternehmer entstanden, der die Zahlung von Leistungen fiir ein Entwicklungsprojekt verlangt.

Die sonstigen langfristigen Riickstellungen betreffen mit TEUR 250 (Vorjahr: TEUR 1.279) Riickstellun-
gen aus dem SAR-Programm, mit TEUR 56 (Vorjahr: TEUR 110) Vorruhestandsverpflichtungen und mit
TEUR 54 (Vorjahr: TEUR 46) Jubildumsriickstellungen.
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8.19 Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen

In TEUR 31.12.2018 31.12.2017
Wandelanleihe 2013/2018 0 3.990
Pflichtwandelanleihe 2015/2018 0 771
Wandelanleihe 2016/2021 119.272 121.469
Gesamt 119.272 126.236

— davon langfristig 117.516 119.731

— davon kurzfristig 1.756 6.505

Aufgrund der Ausschiittung einer Dividende an die Aktionire von ADLER hatten sich die Wandlungspreise
und Wandlungsverhiltnisse der ausstehenden Wandelschuldverschreibungen zum 31. August 2018 wie folgt

geindert:
Nennbetrag

je Teil- Alter Neuer Altes Neues
schuldver- Wandlungs- Wandlungs- Wandlungs- Wandlungs-
Bezeichnung schreibung preis preis  verhdltnis  verhaltnis
Wandelanleihe 2013/2018 3,75 3,4091 3,4003 1,0999 1,1028
Pflichtwandelanleihe 2015/2018 0,50 15,0000 14,9610 6.666,6666 6.684,0452
Wandelanleihe 2016/2021 13,79 12,5364 12,5039 1,0999 1,1028

Mit Ablauf der Zeichnungsfrist im Juli 2016 hat ADLER 10.000.000 Wandelschuldverschreibungen
2016/2021 mit einer Laufzeit von fiinf Jahren und einem Zinssatz von 2,50 Prozent p. a. platziert. Die Netto-
emissionserlése wurden zur Refinanzierung aufgenommener Darlehen und Schuldverschreibungen mit ver-
gleichsweise hoher Verzinsung, zur Finanzierung von Immobilienakquisitionen sowie zur Modernisierung

des eigenen Immobilienportfolios verwendet.

Im Dezember 2015 begab ADLER eine Pflichtwandelanleihe im Gesamtnennbetrag von TEUR 175.000 mit
einer Laufzeit von drei Jahren. Die Pflichtwandelanleihe gewihrte ihrem Inhaber Wandlungsrechte auf ins-
gesamt bis zu 11.697.065 neue, auf den Inhaber lautende Stiickaktien der ADLER aus bedingtem Kapital.
Zum Laufzeitende im Dezember 2018 wurden die Schuldverschreibungen in neue, auf den Inhaber lautende
Stammaktien der ADLER zum dann geltenden Wandlungspreis umgewandelt. Aufgrund ihrer feststehenden
Wandlung in Aktien der ADLER wurde die Pflichtwandelanleihe nach den Vorgaben des IAS 32 nur in Héhe
des Barwerts der zu leistenden Zinsen als Fremdkapital dargestellt, welches unter den Verbindlichkeiten aus
den Wandelanleihen ausgewiesen wurde. Der verbleibende Betrag von TEUR 172.540 wurde bei Begebung
nach Abzug der Transaktionskosten in die Kapitalriicklage eingestellt.

Im Dezember 2013 hat ADLER die Wandelanleihe 2013/2018 in einer Stiickzahl von 3.000.000 zum Nennbe-
trag von EUR 3,75 pro Stiick, mithin TEUR 11.250, zu einem Zinssatz von 6,00 Prozent und einer Falligkeit
im Dezember 2018 begeben. Die ausstehenden Wandelanleihen wurden nahezu vollstindig in Aktien der
ADLER gewandelt.

Die langfristigen Verbindlichkeiten betreffen — soweit zum Bilanzstichtag noch keine Wandlung vorgenom-
men wurde — die Fremdkapitalkomponente der Wandelanleihen nach Abzug anteiliger Transaktionskosten,
sofern die Restlaufzeit noch linger als ein Jahr betrigt. Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Wan-

delanleihen werden die Zinsanspriiche der Anleihenglaubiger zum Bilanzstichtag ausgewiesen.
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8.20 Verbindlichkeiten aus Anleihen

Die Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag gliedern sich wie folgt:

In TEUR 31.12.2018 31.12.2017
Anleihe 2013/2018 0 36.349
Anleihe 2015/2020 299.052 499.992
Anleihe 2017/2021 492.278 490.370
Anleihe 2017/2024 300.630 293.608
Anleihe 2018/2023 495.317 0
Anleihe 2018/2026 297.946 0
Anleihe BCP 2011/2020 (A) 29.188 0
Anleihe BCP 2013/2024 (B) 48.636 0
Anleihe BCP 2014/2026 (C) 38.324 0
Gesamt 2.001.371 1.320.319

— davon langfristig 1.961.112 1.277.640

— davon kurzfristig 40.259 42.679

ADLER hat im Mirz 2013 eine Inhaberschuldverschreibung (Anleihe 2013/2018) in Hohe von TEUR 35.000
zu einem Zinssatz von 8,75 Prozent begeben. Die Anleihe hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und war im April
2018 zur Riickzahlung fillig. Die Riickzahlung erfolgte zum Nennbetrag der Schuldverschreibung zuztglich
der aufgelaufenen und noch nicht gezahlten Zinsen.

ADLER hat im April 2015 eine Inhaberschuldverschreibung in Héhe von TEUR 300.000 zu einem Zins-
satz von 4,75 Prozent begeben, die im Oktober 2015 um weitere TEUR 50.000 aufgestockt wurde. Im
April 2017 erfolgte eine weitere Aufstockung um TEUR 150.000. Die Anleihe hat eine Laufzeit von
funf Jahren und ist im April 2020 zur Riickzahlung fallig. ADLER hat im Berichtsjahr im Umfang von
TEUR 200.000 nominal Schuldverschreibungen zurtckgekauft.

ADLER hat im Dezember 2017 eine Unternehmensanleihe im Umfang von TEUR 800.000 in zwei Tran-
chen begeben. Die erste Tranche (2017/2021) mit einem Zinskupon von 1,50 Prozent und einem Volumen
von TEUR 500.000 l4uft bis Dezember 2021 und wurde zu 99,52 Prozent ausgegeben. Die zweite Tranche
(2017/2024) mit einem Zinskupon von 2,13 Prozent und einem Volumen von TEUR 300.000 liuft im
Februar 2024 aus und wurde zu 99,28 Prozent ausgegeben. Im Schnitt betragt die Verzinsung der Anleihe
rund 1,73 Prozent.

Im April 2018 hat ADLER erneut Unternehmensanleihen im Umfang von TEUR 800.000 in zwei Tran-
chen erfolgreich bei institutionellen Investoren in Europa platziert. Die erste Tranche mit einem Vo-
lumen von TEUR 500.000, einem Zinskupon von 1,88 Prozent und einer Laufzeit bis April 2023, die
zweite Tranche mit einem Volumen von TEUR 300.000, einem Zinskupon von 3,00 Prozent und ei-
ner Laufzeit bis April 2026. Im Durchschnitt betrigt die Verzinsung der gesamten Anleihe 2,30 Prozent.
Der Nettoemissionserlés wurde iiberwiegend zur Refinanzierung des Briickenkredits verwendet, den

ADLER im Zusammenhang mit dem Erwerb der BCP aufgenommen hatte.

ADLER hat im Rahmen des Erwerbs der BCP Verbindlichkeiten aus Anleihen in drei Tranchen mit einem
urspriinglichen Volumen von 700 Millionen Neuen Israelischen Schekeln (NIS) tibernommen. Zum Stich-
tag betragen die fortgefithrten Anschaffungskosten insgesamt TEUR 116.148. Tranche A (urspriinglich
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NIS 400 Millionen) hat eine Laufzeit bis Juli 2020 und weist eine Verzinsung von 4,80 Prozent auf. Tranche B
(ursprunglich NIS 175 Millionen) hat eine Laufzeit bis Dezember 2024 und weist eine Verzinsung von
3,29 Prozent auf. Tranche C (urspringlich NIS 125 Millionen) hat eine Laufzeit bis Juli 2026 und weist
eine Verzinsung von 3,30 Prozent auf. Es erfolgen jihrliche Tilgungszahlungen bis zum Ende der jeweiligen
Laufzeit. Die Verzinsung und Tilgung der drei Tranchen ist auflerdem an die Entwicklung des israelischen
Verbraucherpreisindex gekoppelt. Die Anteile an dem Tochterunternehmen Brack German Properties B.V,,
Amsterdam/Niederlande, sind als Sicherheit fiir die Erfiillung der Verpflichtungen aus diesen Anleihen ver-
pfindet worden.

Unter den langfristigen Verbindlichkeiten werden die Nominalbetrage der Anleihe abziiglich Transaktions-
kosten ausgewiesen, die nach der Effektivzinsmethode ratierlich aufwandswirksam aufgelést werden, sofern
die Restlaufzeit noch ldnger als ein Jahr betrigt. Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden die Zins-
anspriiche der Gliubiger aus dieser Anleihe zum Bilanzstichtag ausgewiesen.

8.21 Finanzschulden

Die langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten beinhalten Verbindlichkeiten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb und der Finanzierung von Investment Properties. Die Verbindlichkeiten zur Fi-
nanzierung der Investment Properties haben tberwiegend eine mittel- bis langfristige Laufzeit und sind
iiberwiegend festverzinslich. Variabel verzinsliche langfristige Darlehen sind weitestgehend tiber Zinsswaps

abgesichert.

Die langfristigen Finanzschulden gegentiber Kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag TEUR 1.476.187
(Vorjahr: TEUR 749.188). Der Anstieg ist mit TEUR 664.695 auf den Erwerb der BCP zuriickzufithren.

Die kurzfristigen Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag TEUR 142.408
(Vorjahr: TEUR 278.676). Die Veranderung gegentiiber dem Vorjahresende beruht im Wesentlichen auf zwei
gegenliufigen Effekten. Es wurden wie vorgesehen Schuldscheindarlehen in Héhe von TEUR 225.625 (nomi-
nal) im Januar und Februar 2018 zuriickerworben, welche deswegen bereits zum 31. Dezember 2017 von den
langfristigen in die kurzfristigen Finanzschulden umgegliedert wurden. Durch den Erwerb der BCP sind die
kurzfristigen Finanzschulden um TEUR 101.391 gestiegen.

Die kurzfristigen Finanzschulden enthalten auch die innerhalb eines Jahres filligen Tilgungsraten und Zins-

verbindlichkeiten der langfristigen Finanzschulden.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind im Wesentlichen mit Grundpfandrechten besichert.
Als weitere Sicherheiten dienen die Abtretung von Mieteinnahmen, die Verpfandung von Bankguthaben und
Beteiligungsanteilen sowie Rangriicktrittserkldrungen.

Im Rahmen der Kreditaufnahme bzw. aus tibernommenen Kreditvertrigen bei Unternehmenskiufen hat sich
die Gesellschaft teilweise gegeniiber den finanzierenden Banken zur Sicherstellung bestimmter Finanzkenn-
zahlen (Financial Covenants) verpflichtet. Diese beinhalten brancheniibliche Auflagen in Bezug auf den Loan-
to-Mortgage-Lending-Value, den Zins- und Kapitaldienstdeckungsgrad, den Gesamtverschuldungsgrad, die
Mindestgesamtmieteinnahmen sowie einen Mindestinvestitionsbetrag. Eine Nichteinhaltung von Finanz-

kennzahlen kann zur Kiindigung oder zur verpflichtenden Hinterlegung weiterer Sicherheiten fithren.
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Die Finanzschulden sind wie folgt mit Vermégenswerten besichert:

In TEUR 2018 2017
Investment Properties 2.500.953 1.018.151
Immobilien im Vorratsvermdgen 87.234 0
Guthaben bei Kreditinstituten/verfiigungsbeschrankte Guthaben 49.478 303.017
Mietforderungen 9.586 10.003

8.22 Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Unter den sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen die langfristigen Leasingver-
bindlichkeiten mit TEUR 12.054 (Vorjahr: TEUR 11.876), die negativen Marktwerte von langfristigen Zinssi-
cherungskontrakten mit TEUR 5.888 (Vorjahr: TEUR 5.701) — weitere Angaben im Abschnitt 11.3 Derivative
Finanzinstrumente und Hedge-Accounting — sowie mit TEUR 7.774 (Vorjahr: TEUR 7.492) die Verpflichtung
gegentiber der Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander (VBL) ausgewiesen. Die Verpflichtung gegen-
tiber der VBL resultiert aus der Ubernahme der JADE und wurde zum Bilanzstichtag zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. In Hohe von TEUR 3.040 (Vorjahr: TEUR 3.922) werden Ausschiittungsanspriiche von
nicht beherrschenden Gesellschaftern ausgewiesen.

Die restlichen Kaufpreisverbindlichkeiten aus dem Erwerb der Immobilienprojektentwicklung Wasserstadt
Mitte in H6he von TEUR 17.121 (Vorjahr: TEUR 16.807) wurde im Berichtsjahr in die sonstigen kurzfristigen
Verbindlichkeiten umgegliedert.

Die kurz- und langfristigen Leasingverbindlichkeiten resultieren in Héhe von TEUR 2.438 (Vorjahr:
TEUR 5.299) aus der WESTGRUND. Die Erbbaurechtsvertrige sehen in der Regel ein Vorrecht auf Erneue-
rung des Erbbaurechts im Fall einer erneuten Bestellung eines Erbbaurechts nach Ablauf des Vertrags bzw.
in Verkaufsfillen des Grund und Bodens ein Vorkaufsrecht des Erbbaurechtsnehmers vor. Der Erbbauzins ist
iiberwiegend indexorientiert geregelt. Die Ermittlung der Buchwerte erfolgt durch Abzinsung der zukiinfti-
gen Zahlungsabfliisse durch objektspezifische Liegenschaftszinssitze in Héhe von 4,0 Prozent bis 7,8 Pro-
zent. In Héhe von TEUR 6.589 (Vorjahr: TEUR 6.591) beruhen Leasingverbindlichkeiten auf Erbbaurechts-
vertrigen, welche im Rahmen des Erwerbs der ADP, AFP II und AFP III ibernommen wurden. Die Ermittlung
der Buchwerte erfolgt durch Abzinsung der zukiinftigen Zahlungsabfliisse durch objektspezifische Diskontie-
rungszinssitze in Héhe von 5,5 Prozent bis 6,1 Prozent. In Héhe von TEUR 3.072 beruhen Leasingverbind-
lichkeiten auf Pachtvertrigen, welche im Rahmen des Erwerbs der BCP tibernommen wurden. Die Ermittlung

der Buchwerte erfolgt durch Abzinsung der zukiinftigen Zahlungsabfliisse.
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Die Buchwerte und die Mindestleasingzahlungen gliedern sich wie folgt nach der Fristigkeit:

Mindestleasing- Mindestleasing-

In TEUR Buchwert 2018  zahlungen 2018 Buchwert2017  zahlungen 2017
Bis zu 1 Jahr 46 746 15 742
1 bis 5 Jahre 1.147 2.985 69 2.966
Mehr als 5 Jahre 10.906 81.167 11.806 112.167
12.099 84.898 11.890 115.875

Abziiglich zukiinftiger Zinsaufwand = -72.799 - -103.985
Gesamt 12.099 12.099 11.890 11.890

8.23 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteuerschulden und
sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in Hoéhe von TEUR 47.440 (Vorjahr:
TEUR 29.125) sind kurzfristig und bestehen gegeniiber Dritten. Im Wesentlichen werden Verbindlichkeiten
im Zusammenhang mit der Vermietung, Instandhaltungsmafinahmen sowie Beratungsleistungen ausgewie-
sen.

Die Ertragsteuerschulden in Héhe von TEUR 12.921 (Vorjahr: TEUR 2.516) betreffen Verpflichtungen aus
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer fiir das laufende Geschiftsjahr und Vorjahre. Der Anstieg der Ertrag-

steuerschulden ist mit TEUR 9.995 auf die BCP zuriickzufiihren.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Kaufpreisverbindlichkeiten 18.371 6.250
Erhaltene Anzahlungen Investment Properties 23.198 3.074
Abgegrenzte Mietertrage 4.427 4.775
Erhaltene Anzahlungen Projektentwicklungen 841 0
Erhaltene Kautionen 8.060 86
Personalverpflichtungen 2.800 823
Derivate kurzfristig 583 158
Leasingverbindlichkeiten kurzfristig 46 14
Ubrige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.391 2.784
Gesamt 59.717 17.964

Die kurzfristigen Kaufpreisverbindlichkeiten entfallen in Hohe von TEUR 17.121 auf den Erwerb der Immo-
bilienprojektentwicklung Wasserstadt Mitte und in Héhe von TEUR 1.250 auf den Erwerb der ADP, AFP II
und AFP III.

Die erhaltenen Kaufpreisanzahlungen fir Verkiufe von Investment Properties (Vertragsverbindlichkeiten)

auf Immobilien betreffen VeriauRerungen, bei denen der Ubergang von Nutzen und Lasten im Berichtsjahr
noch nicht erfolgte und die Verfugungsgewalt daher noch nicht tbergegangen ist.
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Erhaltene Anzahlungen fiir Verkiufe von Projektentwicklungsimmobilien (Vertragsverbindlichkeiten) wer-

den ausgewiesen, soweit keine Verrechnung mit den betreffenden Vertragsvermégenswerten moglich ist.

Die zusitzlichen Angaben nach IFRS 15 zu den Vertragssalden aus Vertragen mit Kunden werden im Ab-

schnitt 10 des Konzernanhangs dargestellt.

Die abgegrenzten Mietertrage betreffen im Wesentlichen Mietzahlungen von Sozialhilfetrigern fir den Mo-

nat Januar des folgenden Geschiftsjahres.

Die ausgewiesenen erhaltenen Kautionen sind auf die BCP zuriickzufithren.

9. ERLAUTERUNGEN ZUR GESAMTERGEBNISRECHNUNG
9.1 Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung

Die Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

InTEUR 2018 2017
Nettomieteinnahmen 238.412 170.282
Ertrdge aus der Betriebskostenweiterbelastung 107.649 91.628
Ubrige Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung 3.534 2478
Gesamt 349.595 264.388

Die Nettomieteinnahmen sind mit TEUR 59.406, die Ertrige aus der Betriebskostenweiterbelastung mit
TEUR 20.406 sowie die iibrigen Ertrige aus der Immobilienbewirtschaftung mit TEUR 0 auf BCP zuriickzu-
fithren.

9.2 Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung

Die Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Umlagefahige und nicht umlageféhige Betriebskosten 122.458 115.562
Instandhaltung 22.763 21.903
Ubrige Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 687 1.124
Gesamt 145.908 138.589

Die Betriebskosten resultieren mit TEUR 24.358, die Instandhaltungsaufwendungen mit TEUR 2.839 sowie
die iibrigen Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung mit TEUR 0 aus dem Geschift der BCP.
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9.3 Ertriage aus der Verduflerung von Immobilien

Die Ertrage aus der Verdu3erung von Immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Ertrage VerduBerung Projektentwicklungen 44.178 0
Ertrage VerduBerung sonstige Vorratsimmobilien 0 1.392
Ertrage VerduBerung Investment Properties 30.890 33.462
Gesamt 75.068 34.854

Die Ertrige aus der Verduflerung von Projektentwicklungen sind im Berichtszeitraum in vollem Umgang auf

die BCP zurickzufihren, die Ertrage aus Verauerung von Investment Properties in Héhe von TEUR 12.124.

Im Vorjahr wurden sonstige Vorratsimmobilien durch die ADLER verauf3ert.
9.4 Aufwendungen der verdufierten Immobilien

Die Aufwendungen der veraulerten Immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Buchwertabgange Projektentwicklungen 36.663 0
Buchwertabgange sonstige Vorratsimmobilien 0 554
Buchwertabgdnge Investment Properties 29.946 32.761
Kosten der VerduBerung 354 750
Gesamt 66.963 34.065

Die Buchwertabginge von Vorratsimmobilien sind im Berichtszeitraum in vollem Umfang auf die Pro-

jektentwicklung der BCP zuriickzufithren, die Buchwertabginge von Investment Properties in Héhe von

TEUR 11.900.
9.5 Personalkosten

Die Personalkosten beinhalten folgende Positionen:

InTEUR 2018 2017
L6hne und Gehélter sowie sonstige Leistungen 29.389 18.098
Soziale Abgaben 5.142 3.136
Aufwendungen fiir Altersversorgung 607 -933
Gesamt 35.138 20.302

Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr Personalkosten in Héhe von TEUR 6.254.

Im Vorjahr war in den Aufwendungen fiir Altersversorgung eine Auflssung der sonstigen langfristigen Schul-
den fur Verpflichtungen gegeniiber der Versorgungsanstalt des Bundes und der Linder (VBL) in Héhe von
TEUR 1.186 enthalten. Im Berichtsjahr wird in den Aufwendungen fiir Altersversorgung eine Zufithrung der
VBL-Verpflichtungen in Hohe von TEUR 239 ausgewiesen.
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Stock-Appreciation-Right-Programm

ADLER hat im Geschiftsjahr 2015 ein Stock-Appreciation-Right-Programm (SAR-Programm) aufgelegt,
das den Zweck verfolgt, die Begiinstigten an das Unternehmen zu binden und diese am gesteigerten Un-
ternehmenswert partizipieren zu lassen. Auf Grundlage einer Beschlussfassung des Aufsichtsrats sehen die
Regelungen des Programms dabei ein Gesamtvolumen von 599.178 Wertsteigerungsrechten vor. Die Wert-
steigerungsrechte berechtigen den Beguinstigten zu einer Vergiitung, deren Héhe abhingig von der Kursent-
wicklung des Aktienkurses der ADLER ist. Die Einrdumung erfolgt hierbei stets durch den Abschluss indi-
vidueller Einrdumungsvereinbarungen zwischen der Gesellschaft und dem Begiinstigten oder durch einen

Rahmenbeschluss des Aufsichtsrats, wobei ein Barausgleich vorgesehen ist.

Die Austibung der durch das SAR-Programm eingerdumten Wertsteigerungsrechte ist dabei von der Ableis-
tung einer bestimmten Dienstzeit abhingig. Scheidet der Begunstigte, aus welchem Grund auch immer, vor-
zeitig aus seinem Dienstverhiltnis mit der ADLER aus, verfallen seine bis dahin noch nicht erdienten SARs
ersatzlos. Der Begunstigte erdient dabei ein Drittel der eingerdumten Wertsteigerungsrechte erstmals und
vollstandig mit Ablauf von einem Jahr. Die restlichen zwei Drittel der eingerdaumten Wertsteigerungsrechte

werden quartalsweise in Héhe von einem Zwolftel bis zum Ablauf von drei Jahren erdient.

Die Einzelheiten im Zusammenhang mit der anteilsbasierten Vergitung stellen sich wie folgt dar:

Bewertung zum 31.12.2018 Gesamt  Davon Vorstand
Anzahl vollstandig erdienter SARs 176.757 146.507
Anteilig erfasste Anzahl der SARs im Aufwand 231.695 198.776
Zeitwert je SAR in EUR 1,08 1,01
Im Berichtsjahr erfasster Aufwand in TEUR 3N 105
Riickstellung zum Stichtag in TEUR 250 201
Davon innerer Wert fiir die zum Stichtag vollstandig erdienten SARs in TEUR 127 82
Bewertung zum 31.12.2017 Gesamt  Davon Vorstand
Anzahl vollstandig erdienter SARs 210.849 36.671
Anteilig erfasste Anzahl der SARs im Aufwand 338.937 72.578
Leitwert je SAR in EUR 3,77 2,01
Im Berichtsjahr erfasster Aufwand in TEUR 71 46
Riickstellung zum Stichtag in TEUR 1.279 146
Davon innerer Wert fiir die zum Stichtag vollstandig erdienten SARs in TEUR 830 50
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Die Struktur der anteilsbasierten Vergiitung einschliefilich der zur Bewertung verwendeten Parameter ist der

nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:

Struktur/Bewertungsparameter 2018 Gesamt  Davon Vorstand
Maximale Anzahl der zu gewahrenden SARs 599.178 234.000
Ausgleich/Begleichung in bar in bar
Struktur
Ausstehende SARs zur Beginn der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 403.000 271.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 12,80 12,98
Gewdhrte SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 40.000 40.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 14,26 14,26
Vertraglich erdiente SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 90.588 79.588
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 12,68 12,84
Verwirkte SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 0 0
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -
Ausgeiibte SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 176.000 77.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 7,48 8,40
— gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis bei Ausiibung in EUR 15,09 15,09

— Datum der Ausiibung

9. Dezember 2018

9. Dezember 2018

Ausstehende SARs am Ende der Berichtsperiode

— Gesamtanzahl 267.000 234.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 12,80 12,98
— minimaler Basispreis in EUR/SAR 11,52 11,58
— maximaler Basispreis in EUR/SAR 14,26 14,26
— gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren 0,80 0,90
Ausiibbare SARs
— Gesamtanzahl 0 0
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -
Wertbestimmung
— gewichteter durchschnittlicher Fair Value der Option 1,09 1,04
— verwendetes Optionspreismodell Binomialmodell Binomialmodell
— gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis in EUR 13,02 13,02
— gewichteter durchschnittlicher Basispreis in EUR/SAR 12,80 12,98
— erwartete jahrliche Volatilitat 20,16 % 20,16 %
— erwartete Dividendenrendite 0,28 % 0,28 %
— risikoloser jahrlicher Zinssatz -0,68 % -0,68 %
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Fur die Schitzung der erwarteten Volatilitit wurde auf die historische Volatilitit der logarithmierten tégli-
chen Aktienrenditen iiber einen Zeitraum von einem halben Jahr, einem Jahr, eineinhalb, zwei und zweiein-

halb Jahren - abhingig von der jeweiligen Restlaufzeit der Wertsteigerungsrechte — abgestellt.

Struktur/Bewertungsparameter 2017 Gesamt  davon Vorstand
Maximale Anzahl der zu gewdahrenden SARs 559.178 253.000
Ausgleich/Begleichung in bar in bar
Struktur
Ausstehende SARs zur Beginn der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 407.000 143.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,20 12,29
Gewahrte SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 143.000 110.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 13,27 13,38
Vertraglich erdiente SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 137.513 29.337
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,42 11,81
Verwirkte SARs in der Berichtsperiode
— Gesamtanzahl 147.000 147.000
— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 12,84 12,84

Ausgeiibte SARs in der Berichtsperiode

— Gesamtanzahl 0 0

— gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -

— gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis bei Ausiibung in EUR - -

— Datum der Ausiibung . .

Ausstehende SARs am Ende der Berichtsperiode

— Gesamtanzahl 403.000 106.000

— gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,33 12,66

— minimaler Basispreis in EUR/SAR 6,76 11,58

— maximaler Basispreis in EUR/SAR 13,93 13,93

— gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren 1,26 1,72
Ausiibbare SARs

— Gesamtanzahl 0 0

— gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -

Wertbestimmung
— gewichteter durchschnittlicher Fair Value der Option 3,60 2,07
— verwendetes Optionspreismodell Binomialmodell Binomialmodell
— gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis in EUR 13,29 13,29
— gewichteter durchschnittlicher Basispreis in EUR/SAR 10,33 12,66
— erwartete jahrliche Volatilitdt 26,3 % 26,3 %
— erwartete Dividende in EUR 0,00 0,00
— risikoloser jahrlicher Zinssatz -0,64 % -0,64 %
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Fur die Schitzung der erwarteten Volatilitit wurde auf die historische Volatilitit der logarithmierten tégli-
chen Aktienrenditen iiber einen Zeitraum von einem Jahr, eineinhalb, zwei und zweieinhalb Jahren — abhin-
gig von der jeweiligen Restlaufzeit der Wertsteigerungsrechte — abgestellt.

9.6 Sonstige betriebliche Ertrige

Die sonstigen betrieblichen Ertrige setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Ertrdge aus der Auflosung von Riickstellungen

und von Verbindlichkeiten mit Riickstellungscharakter 3.258 1.738
Versicherungsentschadigungen 1.719 1.588
Ubrige 3.937 6.182
Gesamt 8.914 9.508

Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr sonstige betriebliche Ertrige in Hohe von TEUR 0.
9.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Rechts- und Beratungskosten 28.657 9.696
Wertberichtigung Forderungen und Forderungsverluste 10.655 9.678
Verwaltungskosten 1.359 1.801
Fremdleistungen 2.975 1.001
Biiro- und EDV-Bedarf 5.983 4.945
Raumkosten 3.122 1.514
Offentlichkeitsarbeit 1.478 737
Ubrige sonstige Aufwendungen 12.039 9.163
Gesamt 66.268 38.535

Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr sonstige betriebliche Aufwendungen in Héhe von TEUR 8.164.

Die Rechts- und Beratungskosten enthalten im Wesentlichen Beratungskosten im Zusammenhang mit Trans-

aktionen sowie der strategischen bzw. gesellschaftsrechtlichen Beratung,.

Die Wertberichtigungen und Forderungsverluste resultieren im Wesentlichen aus Wertminderungen der
Wertberichtigung auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Die Ausfallrisiken des Konzerns sowie
die Wertminderungen von finanziellen Vermégenswerten werden im Abschnitt 11 des Konzernanhangs dar-
gestellt.

9.8 Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

Diese Positionen beinhalten die Gewinne und Verluste aus der Bewertung der Investment Properties zum

beizulegenden Zeitwert zum Bilanzstichtag. Wir verweisen auf die Erliuterungen unter 8.3.
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9.9 Abschreibungen und Wertminderungen

Die Abschreibungen betreffen planmiflige Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande und
Sachanlagen in Héhe von TEUR 1.601 (Vorjahr: TEUR 826).

9.10 Finanzertrage

Die Finanzertrige setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 20177
Zinsertrage — zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermdgenswerte 6.477 2.818
Zinsertrage — zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis

bewertete finanzielle Vermdgenswerte 897 405
Nettoveranderung des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten 6.034 2.035

Nettoveranderung des beizulegenden Zeitwerts von sonstigen ergebniswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten 2.019 0

Auflosung Wertberichtigungen von zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
finanziellen Vermdgenswerten (Darlehen, zweckgebundene Finanzmittel und Guthaben bei

Kreditinstituten) 864 0
Ubrige Finanzertrage 4 134
Gesamt 16.295 5.392

" Ausweis aufgrund von IFRS 9 angepasst, um einen Vorjahresvergleich zu ermdglichen

Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr Finanzertrage in Hohe von TEUR 7.566.
9.11 Finanzaufwendungen

Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 20177

Zinsaufwendungen — zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten

— Zinsaufwendungen — Bankdarlehen 87.290 113.414
— Zinsaufwendungen — Anleihen 49.160 34.757
— Zinsaufwendungen — Wandelanleihen 8.270 8.902
— Zinsaufwendungen — iibrige 792 86
Nettoveranderung des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten 349 0
Wertminderungen von zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Ver-
mdgenswerten (Darlehen, zweckgebundene Finanzmittel, Guthaben bei Kreditinstituten) 438 0
Netto-Fremdwahrungsverluste 987 0
Aufzinsung von Riickstellungen 71 1
Auflosung 0Cl — conwert 0 1.589
Ubrige Finanzaufwendungen 166 16
Gesamt 147.523 158.775
" Ausweis aufgrund IFRS 9 angepasst, um einen Vorjahresvergleich zu erméglichen
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Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr Finanzaufwendungen in Hohe von TEUR 10.427.

Die Aufwendungen fiir die Verzinsung von Bankdarlehen enthalten Vorfilligkeitsentschidigungen und sofort
aufwandswirksam erfasste Transaktionskosten in Héhe von TEUR 37.487 (Vorjahr: TEUR 60.589) fiir die
vorzeitige Riickfithrung von héherverzinslichen Schuldscheindarlehen. Aulerdem sind Vorfalligkeitsentschi-

digungen und sofort aufwandswirksam erfasste Transaktionskosten in Héhe von TEUR 9.849 fiir die vorzeiti-

ge Ruckzahlung des Briickenkredits, welcher fiir den Erwerb von BCP aufgenommen wurde, enthalten.

Die Aufwendungen fiir die Verzinsung von Anleihen enthalten Vorfilligkeitsentschidigungen und sofort auf-
wandswirksam erfasste Transaktionskosten in Héhe von TEUR 7.003 (Vorjahr: TEUR 4.001) fiir die vorzei-

tige Riickzahlung von Anleihen.

Im Vorjahr wurden in Héhe von TEUR 1.589 ergebnisneutral gebildete Riicklagen (OCI) fiir die Anteile an der

conwert im Zuge des Abgangs der Anteile aufwandswirksam aufgeldst.

9.12 Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen
Wir verweisen auf die Ausfithrungen unter Punkt 8.5.

9.13 Ertragsteuern

Die Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Laufender Ertragsteueraufwand 13.240 1.074
Periodenfremder Ertragsteueraufwand/-ertrag -869 123
Tatsachlicher Ertragsteueraufwand 12.371 1.197
Latenter Steueraufwand/-ertrag Verlustvortrage -13.380 -16.237
Latenter Steueraufwand/-ertrag temporare Differenzen 123.585 67.106
Latente Steuern 110.205 50.869
Gesamt 122.576 52.066

Auf die BCP entfallen im Berichtsjahr Steueraufwendungen in Héhe von TEUR 24.034.
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Der laufende Steueraufwand wird auf Basis des zu versteuernden Einkommens des jeweiligen Berichtsjahres
ermittelt. Fiir das Geschiftsjahr 2018 betrigt bei den inldndischen Gesellschaften der zusammengefasste Steu-
ersatz aus Kérperschaftsteuer und Solidarititszuschlag 15,8 Prozent (Vorjahr: 15,8 Prozent). Einschlieflich
der Gewerbeertragsteuer von rund 14,4 Prozent (Vorjahr: 14,4 Prozent) ergibt sich ein Konzernsteuersatz von
30,2 Prozent (Vorjahr: 30,2 Prozent). Voraussichtliche Auswirkungen aus der erweiterten gewerbesteuerlichen
Kuirzung auf die inlindische Gewerbesteuer werden bei der Bewertung der latenten Steuern berticksichtigt.

Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzerns weicht vom theoretischen Steuersatz, der sich bei Anwen-

dung des Konzernsteuersatzes von 30,2 Prozent (Vorjahr: 30,2 Prozent) ergibt, wie folgt ab:

InTEUR 2018 2017
Ergebnis vor Ertragsteuern 454.762 158.437
Erwartetes Steuerergebnis bei 30,175 % (Vorjahr: 30,175 %) 137.225 47.808

Uberleitung durch Steuereffekte:

Ertragsteuern Vorjahre -869 123
Aushuchung aktiver latenter Steuern Vorjahre 2.557 2.157
steuerfreie Beteiligungsertrdge und VerduBerungsgewinne -250 -569
abweichende Steuersétze -41.687 -19.228
Nutzung nicht als latente Steuern aktivierter Verlustvortrage -3.835 -4.963
nicht abziehbare Aufwendungen 9% 1.417
Nichtansatz von aktiven latenten Steuern auf Verluste 22.450 26.590
latente Steuern auf erworbene Verlustvortrdge 0 -2.297
gewerbesteuerliche Hinzurechnungen 6.424 4.495
latente Steuern Vorjahre 0 -166
Ubriges 467 -3.301
Gesamt 122.576 52.066
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9.14 Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschiaftsbereich

In TEUR 2018 2017
Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung 0 7.170
Aufwendungen aus der Inmobilienbewirtschaftung 0 -2.068
Ergebnis aus der Inmobilienbewirtschaftung 0 5.102
Ertrdge aus der VerduBerung von Immobilien 0 94.360
Aufwendungen der verduerten Immobilien 0 -69.732
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 0 24.628
Personalkosten 0 -2.876
Sonstige betriebliche Ertrdge 0 24.449
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 -3.690
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 0 0
Abschreibungen 0 -347
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 0 47.266
Finanzertrage 395 324
Finanzaufwendungen -395 -6.357
Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 263 225
Ergebnis vor Steuern (EBT) 263 41.458
Ertragsteuern 0 -5.198
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschéftsbereich 263 36.260

9.15 Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode erwirtschafteten Ergebnisses auf eine Ak-
tie entfallt. Hierbei wird der Konzerngewinn durch die gewichtete Zahl ausstehender Aktien dividiert. Eine
Verwisserung dieser Kennzahl resultiert aus sogenannten ,potenziellen Aktien“ (z. B. aus Wandelanleihen).
Gemafd IAS 33.23 sind alle potenziellen Aktien, die sich aus der Wandlung einer Pflichtwandelanleihe ergeben
kénnen, wie bereits ausgegebene Aktien zu behandeln und bei der Ermittlung des unverwisserten Ergebnis-
ses je Aktie zu beriicksichtigen. Dadurch erhohte sich im Vorjahr die Anzahl der ausstehenden Aktien um die
potenziellen Aktien, die sich bei der tatsichlichen Wandlung der begebenen Pflichtwandelanleihen ergeben
wiirden. Im Geschiftsjahr 2018 hat sich durch das Auslaufen der Pflichtwandelanleihe kein Effekt auf die
Ermittlung des unverwisserten Ergebnisses ergeben.
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Das Ergebnis je Aktie stellt sich wie folgt dar:

2018 2018
fortgefiihrter  aufgegebener
Geschafts- Geschafts- 2018
bereich bereich gesamt
Konzernergebnis (in TEUR) 332.186 263 332.449
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 265.293 263 265.556
Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 5.621 0 5.621
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwassert) 270914 263 271.177
Anzahl der Aktien (in tausend Stiick)
Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 66.998 66.998 66.998
Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 10.419 10.419 10.419
Gewichtete Anzahl der Aktien (verwassert) 77.417 77.417 77.417
Ergebnis je Aktie (in EUR)
Unverwdssertes Ergebnis je Aktie 3,96 0,00 3,96
Verwdssertes Ergebnis je Aktie 3,50 0,00 3,50
2017 2017
fortgefiihrter ~ aufgegebener
Geschafts- Geschafts- 2017
bereich bereich gesamt
Konzernergebnis (in TEUR) 106.371 36.260 140.631
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 92.112 34.642 126.754
Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 3.420 0 3.420
Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwassert) 95.532 34.642 130.174
Anzahl der Aktien (in tausend Stiick)
Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 66.444 66.444 66.444
Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 6.801 6.801 6.801
Gewichtete Anzahl der Aktien (verwdssert) 73.245 73.245 73.245
Ergebnis je Aktie (in EUR)
Unverwadssertes Ergebnis je Aktie 1,39 0,52 1,91
Verwassertes Ergebnis je Aktie 1,30 0,47 1,78
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10. ANGABEN ZU ERLOSEN AUS VERTRAGEN MIT KUNDEN NACH IFRS 15

Der Effekt aus der erstmaligen Anwendung von IFRS 15 auf die Erlése aus Vertrigen mit Kunden des Kon-
zerns ist unter 2.2 beschrieben. Aufgrund der fiir IFRS 15 angewendeten Ubergangsmethode wurden die

Vergleichsinformationen des Vorjahres nicht an die neuen Vorschriften angepasst.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Ertragsquellen in Bezug auf die Immobilienbewirtschaftung und die
Verduflerung von Immobilien sowie den jeweiligen Zeitpunkt der Erlésrealisierung. Aufierdem erfolgt eine

Uberleitung der aufgegliederten Ertrige auf die berichtspflichtigen Segmente des Konzerns (siehe 7. Segment-

berichterstattung).
Segmente Konzern
Anhang-

InTEUR angaben Bestand BCP Sonstige

2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Nettomieteinnahmen (IAS 17) 9.1 178.801 170.091 59.406 0 205 191 238.412 170.282
Erlose aus Vertragen mit
Kunden (IFRS 15) 109.543 127.457 64.808 0 0 1503 174351 128.960
Ertrdge Betriebskosten-
weiterbelastung 9.1 87.244  91.628  20.406 0 0 0 107.650  91.628
Ubrige Ertrige Immobilien-
bewirtschaftung 9.1 3.533 2.368 0 0 0 110 3.533 2478
Ertrdge VerduBerung Projekt-
entwicklungen 9.3 0 0 4478 0 0 0 4478 0
Ertrage VerduBerung sonstige
Vorratsimmobilien 9.3 0 0 0 0 0 1.393 0 1.393
Ertrdge VerduBerung
Investment Properties 9.3 18.766  33.461 12124 0 0 0 30890 33.461
Zeitpunkt der Erlosrealisierung
Zeitraumbezogene
Erlosrealisierung 269.578  264.087  123.990 0 205 301 393773 264.388
Zeitpunktbezogene
Erlosrealisierung 18.766  33.461 12124 0 0 1393 30.890 34.854
Ertrage aus der Immobilen-
bewirtschaftung 269.578 264.087 79.812 0 205 301 349.595 264.388
Ertrage aus der Veraufe-
rung von Immobilien 18.766 33.461 56.302 0 0 1393 75.068 34.854
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Die folgende Tabelle gibt Auskunft iiber die Forderungen, Vertragsvermégenswerte und Vertragsverbindlich-

keiten aus Vertriagen mit Kunden.

InTEUR Anhangangabe 31.12.2018 01.01.2018
Vertragsvermdgenswerte Betriebskosten 8.9 155 0
Forderungen aus Verkdufen von Investment Properties 8.9 171 305
Erhaltene Anzahlungen Investment Properties 8.23 23.198 3.074
Vertragsvermogenswerte Projektentwicklungen 8.9 4.474 0
Erhaltene Anzahlungen Projektentwicklungen 8.23 841 0

Die Forderungen aus den noch nicht abgerechneten Leistungen im Zusammenhang mit Betriebskosten wer-
den mit den erhaltenen Betriebskostenvorauszahlungen saldiert und der Nettobetrag wird unter den Forde-
rungen bzw. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen als Vertragsvermégenswerte Betriebskosten
bzw. als Verbindlichkeiten aus Betriebskostenvorauszahlungen ausgewiesen. Verbindlichkeiten aus Betriebs-

kostenvorauszahlungen werden nach Abrechnung an die jeweiligen Mieter ausgezahlt.

Erhaltene Anzahlungen fur Verkiufe von Investment Properties werden unter den sonstigen Verbindlichkei-
ten ausgewiesen, sofern die Verfigungsgewalt noch nicht tibergegangen ist. Bei Ubergang der Verfiigungsge-
walt erfolgt eine Verrechnung mit den Forderungen aus Verkiufen von Investment Properties. Von den zum
31. Dezember 2018 ausgewiesenen erhaltenen Anzahlungen stehen TEUR 23.000 im Zusammenhang mit der
Veriuflerung von rund 1.400 Mieteinheiten aus dem Non-Core-Portfolio. Am 17. Dezember 2018 wurde dazu
ein verbindliches , Sale and Purchase Agreement” unterzeichnet. Die Verfiigungsgewalt tiber die Immobilien ist
Anfang 2019 auf den Kaufer iibergegangen.

Der zu Beginn der Periode in den erhaltenen Anzahlungen fiir Investment Properties ausgewiesene Betrag
von TEUR 3.074 wurde im Geschiftsjahr 2018 als Ertrag aus der Verduflerung von Investment Properties

erfasst.

Forderungen aus den noch nicht abgerechneten Leistungen fur Projektentwicklungen werden unter den For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen als Vertragsvermégenswerte Projektentwicklung ausgewiesen.
Erhaltene Anzahlungen fur Verkiufe von Projektentwicklungsimmobilien werden unter den sonstigen Ver-
bindlichkeiten ausgewiesen, soweit keine Verrechnung mit den Vertragsvermégenswerten moglich ist. Im
Rahmen des Unternehmenserwerbs der BCP wurden Vertragsvermégenswerte in Héhe von TEUR 13.051

sowie erhaltene Anzahlungen in Héhe von TEUR 1.069 iibernommen.

Wie nach IFRS 15 zulissig, werden keine Angaben zu den verbleibenden Leistungsverpflichtungen zum

31. Dezember 2018 gemacht, die eine erwartete urspriingliche Laufzeit von einem Jahr oder weniger haben.
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11. ANGABEN ZU FINANZINSTRUMENTEN UND FAIR VALUES
11.1 Allgemeine Angaben zu den Finanzinstrumenten

(A) Klassenbildung

Im ADLER-Konzern erfolgt die gemaf} IFRS 7 geforderte Klassifizierung von Finanzinstrumenten analog zu
den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstehenden Tabellen zeigen die Uberleitung der Buchwerte je IFRS-7-
Klasse (Bilanzposten) auf die Bewertungskategorien des IAS 39 bzw. IFRS 9 zu den einzelnen Stichtagen.

Die nachstehenden Tabellen zeigen die Uberleitung der urspriinglichen Bewertungskategorien nach IAS 39 auf
die neuen Bewertungskategorien nach IFRS 9 inklusive der jeweiligen Buchwerte sowie die Uberleitung des
Schlusssaldos der Wertberichtigungen gemif3 IAS 39 auf den Eréffnungssaldo der Risikovorsorge nach IFRS 9.
Aufgrund der gewihlten Umstellungsmethode sind die Vergleichswerte des Vorjahres nicht angepasst worden.

31.12.2017

Kategorie Buchwert
In TEUR nach IAS 39 gesamt
Aktiva
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen lar 0
Sonstige Finanzanlagen afs 28
Sonstige langfristige Vermdgenswerte lar 205
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lar 10.717
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte lar; afs 243.508
Zahlungsmittel lar 368.233
Passiva
Finanzschulden ggii. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.475.248
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 29.125
Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 64.308
Davon aggregiert nach IAS 39-Kategorien
Ausleihungen und Forderungen lar -
Zur VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte afs -
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv -
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac -
Abkiirzungen  Klassen
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

160 ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018
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Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value Fair Value als
Finanz- Anschaffungs- erfolgs- erfolgs- Vergleichs-  Wertberichtigun-
instrumente kosten neutral wirksam information gen nach IAS 39
0 0 0 0 0 -3.603
28 0 28 0 28 0
205 205 0 0 205 0
10.717 10.717 0 0 10.717 -61.551
241.276 223.17 18.105 0 241.276 -58
368.233 368.233 0 0 368.233 0
2.475.248 2.475.248 0 0 2.544.592 0
29.125 29.125 0 0 29.125 0
57.999 44.648 0 13.351 57.999 0
602.326 602.326 0 0 602.326 -65.212
18.133 0 18.133 0 18.133 0
13.351 0 0 13.351 13.351 0
2.549.021 2.549.021 0 0 2.618.365 0
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01.01.2018

Kategorie Buchwert
InTEUR nach IFRS 9 gesamt
Aktiva
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen aac 0
Sonstige Finanzanlagen aafvoci 28
Sonstige langfristige Vermdgenswerte aac 205
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen aac 10.673
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte aac, aafvoci 243.223
Zahlungsmittel aac 367.309
Passiva
Finanzschulden ggil. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.475.248
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 29.125
Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 64.308
Davon aggregiert nach IFRS 9-Kategorien
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermdgenswerte aac -
Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermdgenswerte aafvoci -
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv -
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac -

Abkiirzungen Klassen

aac Financial assets measured at amortised costs

aafv Financial assets at fair value through profit or loss

aafvodi Financial assets at fair value through other comprehensive income
flac Financial liabilities measured at amortised costs

lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
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Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value Fair Value als
Finanz- Anschaffungs- erfolgs- erfolgs- Vergleichs-  Wertberichtigun-
instrumente kosten neutral wirksam information gen nach IFRS 9
0 0 0 0 0 -3.603
28 0 28 0 28 0
205 205 0 0 205 0
10.673 10.673 0 0 10.673 -61.595
240.991 222.886 18.105 0 240.991 -553
367.309 367.309 0 0 367.309 -924
2.475.248 2.475.248 0 0 2.544.592 0
29.125 29.125 0 0 29.125 0
57.999 44.648 0 13.351 57.999 0
601.073 601.073 0 0 601.073 -66.465
18.133 0 18.133 0 18.133 -210
13.351 0 0 13.351 13.351 0
2.549.021 2.549.021 0 0 2.618.365 0
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31.12.2018

Kategorie Buchwert
InTEUR nach IFRS 9 gesamt
Aktiva
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen aac 7.667
Sonstige Finanzanlagen aafv 37.019
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen aac 25.898
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte aac, aafv, aafvoci 240.480
Zahlungsmittel aac 77.655
Passiva
Finanzschulden ggil. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 3.739.733
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 47.440
Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 88.473
Davon aggregiert nach IFRS 9-Kategorien
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermdgenswerte aac -
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermdgenswerte aafv -
Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermdgenswerte aafvoci -
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv -
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac -

Abkiirzungen Klassen

aac Financial assets measured at amortised costs

aafv Financial assets at fair value through profit or loss

aafvodi Financial assets at fair value through other comprehensive income
flac Financial liabilities measured at amortised costs

lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss

164 ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018



/// KONZERNANHANG / ANGABEN ZU FINANZINSTRUMENTEN UND FAIR VALUES

Buchwert Fortgefiihrte Fair Value Fair Value Fair Value als
Finanz- Anschaffungs- erfolgs- erfolgs- Vergleichs-  Wertberichtigun-
instrumente kosten neutral wirksam information gen nach IFRS 9
7.667 71.667 0 0 7.667 -3.776
37.019 0 0 37.019 37.019 0
25.898 25.898 0 0 25.898 -66.795
230.720 216.010 14.571 139 230.720 -525
77.655 77.655 0 0 77.655 -325
3.739.733 3.739.733 0 0 3.648.135 0
47.440 47.440 0 0 47.440 0
57.064 42.819 0 14.245 57.064 0
327.230 327.230 0 0 327.230 -71.239
37.158 0 0 37.158 37.158 0
14.571 0 14.571 0 14.571 -182
14.245 0 0 14.245 14.245 0
3.829.992 3.829.992 0 0 3.738.394 0
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Im Geschiftsjahr wurden Verbindlichkeiten aus den erhaltenen Nebenkostenvorauszahlungen in Héhe von
TEUR 85.465 (Vorjahr: TEUR 72.689) mit den Forderungen aus noch nicht abgerechneten Leistungen in Héhe
von TEUR 85.620 (Vorjahr: TEUR 70.502) saldiert und der Nettobetrag unter den Forderungen aus Lieferun-

gen und Leistungen (Vorjahr: Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen) ausgewiesen.

(B) Fair-Value-Angaben

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Vermégenswerte und Schulden kénnen nach der Bedeutung der in
ihre Bewertungen einflieBenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in Bewertungsstufen einge-
ordnet werden. Die Einordnung eines Vermégenswerts oder einer Schuld erfolgt nach der Bedeutung der
Inputfaktoren fir die Gesamtbewertung, und zwar nach denjenigen Inputfaktoren der niedrigsten Stufe,
die fiir die Bewertung als Ganzes erheblich bzw. mafigeblich sind. Die Bewertungsstufen untergliedern sich

hierarchisch nach ihren Inputfaktoren:

+ Stufe 1: auf aktiven Markten fiir identische Vermégenswerte oder Verbindlichkeiten notierte (unverindert
iibernommene) Preise

+ Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 beriicksichtigten notierten Preise handelt,
die sich aber fiir den Vermégenswert oder die Verbindlichkeit entweder direkt oder indirekt (d. h. in Ablei-
tung von Preisen) beobachten lassen

+ Stufe 3: nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende Faktoren fiir die Bewertung des Vermoégenswerts
oder der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

Ubersicht verwendeter Bewertungsstufen
zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte

31.12.2018 Buchwert Davon Davon Davon
InTEUR gesamt Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Aktiva

Investment Properties 4.989.054 0 0 4.989.054
Sonstige Finanzanlagen:

Eigenkapitalinstrumente — aafv 37.019 37.019 0 0
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte:

Schuldinstrumente — aafvoci 14.571 14.571 0 0
Ubrige kurzfristige Vermégenswerte:

Derivate — aafv 139 0 139 0
Lur VerduBerung bestimmte langfristige

Vermdgenswerte nach IFRS 5 198.182 198.182 0 0
Passiva

Sonstige Verbindlichkeiten:

Derivate — lafv 6.471 0 6.471 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten:

Verbindlichkeiten VBL — lafv 1.774 0 0 1.774
Zur VerduBerung gehaltene Schulden

nach IFRS 5 495 0 0 495
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Ubersicht verwendeter Bewertungsstufen
zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte

31.12.2017 Buchwert Davon Davon Davon
In TEUR gesamt Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Aktiva

Investment Properties 3.018.518 0 0 3.018.518
Sonstige Finanzanlagen:

klassifiziert als afs 28 0 0 28
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte:

klassifiziert als afs 18.105 18.105 0 0
Zur VerduBerung bestimmte langfristige

Vermdgenswerte nach IFRS 5 23.582 23.582 0 0
Passiva

Sonstige Verbindlichkeiten : Derivate 5.859 0 5.859 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten:

Verbindlichkeiten VBL 7.492 0 0 7.492
Zur VerauBerung gehaltene Schulden

nach IFRS 5 829 0 0 829

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurzfristige Vermégenswerte und liquide Mittel ha-
ben kurze Restlaufzeiten. Thre Buchwerte zum Abschlussstichtag entsprechen daher annihernd ihren beizu-
legenden Zeitwerten. Entsprechendes gilt fur die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitu-
ten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten.

Der beizulegende Zeitwert der langfristigen Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten und der sonstigen
langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der zuktnftigen Cashflows ermittelt. Die Abzin-
sung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risikokongruenten Marktzinses (Stufe 3). Bei den Verbindlichkeiten
aus Anleihen und Wandelanleihen erfolgt die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts anhand der Kurse zum
Bilanzstichtag (Stufe 1).

(C) Nettoergebnis Finanzinstrumente

Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, gegliedert nach den einzelnen Bewertungskategorien, ist in der
folgenden Tabelle dargestellt. Zinsertrige und Zinsaufwendungen aus Finanzinstrumenten stellen einen
Teil des Nettoergebnisses dar. Die Gewinne und Verluste resultieren maf3geblich aus Wertminderungen bzw.

Wertaufholungen sowie aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert.
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Nettoergebnis 2018

Kategorie Gewinne/
In TEUR nach IRFS 9 Zinsen Verluste Summe
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Vermdgenswerte aac 6.477 -10.183 -3.706
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgenswerte aafv 0 2.019 2.019
Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im
sonstigen Ergebnis bewertete finanzielle Vermdgens-
werte aafvoci 897 -803 94
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv 0 5.685 5.685
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten flac -145.512 562 -144.950
Summe -138.138 -2.719 -140.857

Nettoergebnis 2017

Kategorie Gewinne/
In TEUR nach IAS 39 Zinsen Verluste Summe
Ausleihungen und Forderungen lar 3.142 -9.643 -6.501
Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgenswerte afs 405 -966 -561
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv 2.035 1.186 3.221
Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten flac -157.158 1.71 -155.447
Summe -151.576 -1.712 -159.288

Zinsertrage und Zinsaufwendungen werden unter den Finanzertrigen und Finanzaufwendungen ausge-
wiesen. Gewinne und Verluste im Zusammenhang mit zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewerteten fi-
nanziellen Vermégenswerten werden im Fall von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen unter den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen (Wertminderungen/Wertaufholungen) und im Ubrigen unter den
Finanzertrigen und Finanzaufwendungen ausgewiesen. Gewinne und Verluste im Zusammenhang mit er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermégenswerten bzw. Verbindlichkeiten
werden unter den Finanzertrigen und Finanzaufwendungen ausgewiesen. Die im Zusammenhang mit zum
beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewerteten finanziellen Vermégenswerten
anfallenden Gewinne und Verluste werden grundsitzlich im sonstigen Ergebnis erfasst, Wertminderungen
werden aber aus dem sonstigen Ergebnis in die Finanzaufwendungen umgegliedert. Gewinne und Verluste im
Zusammenhang mit zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten werden
im Fall von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen unter den sonstigen betrieblichen Ertrigen

bzw. Aufwendungen und im Ubrigen unter den Finanzertridgen und Finanzaufwendungen ausgewiesen.
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11.2 Finanzrisikomanagement und Angaben nach IFRS 7

Das Risikomanagement-System umfasst alle organisatorischen Regelungen und Aktivititen zur systema-
tischen, regelmifigen und unternehmensweiten Umsetzung derjenigen Prozesse, die fiir das Risikoma-
nagement notwendig sind. Fiir jedes Risiko ist ein Verantwortlicher benannt. Die Koordination des Risi-
komanagements obliegt dem Bereich Governance-Risk-Compliance, der den Vorstand regelmifig iiber die
Gesamtrisikosituation des Konzerns informiert. Der Vorstand wiederum berichtet dem Aufsichtsrat iiber die
Ergebnisse im Rahmen der vierteljahrlichen Aufsichtsratssitzungen. Kernaufgabe des konzernweiten Risiko-
managements ist die Erkennung bestandsgefdhrdender Entwicklungen, die Messung der Risikotragfahigkeit
und die Bewertung des Grads der Bedrohung. Das Risikomanagement-System selbst ist in einer Richtlinie be-
schrieben, die jahrlich oder anlassbezogen aktualisiert wird. Ein umfangreicher Risikokatalog dokumentiert

alle wesentlichen Risiken, denen sich ADLER ausgesetzt sieht.

Das Finanzrisikomanagement ist Teil des konzernweiten Risikomanagement-Systems. Wesentliche Risiken,
die durch das Finanzrisikomanagement des Konzerns itberwacht und gesteuert werden, beinhalten das Zins-

anderungsrisiko, das Ausfallrisiko, das Liquidititsrisiko, das Finanzierungsrisiko und das Wahrungsrisiko.

(A) Zinsinderungsrisiko
Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsanderungsrisiken nahezu ausschliefdlich im Euro-Raum.

Das Zinsinderungsrisiko entsteht durch den Abschluss von variabel verzinslichen Kreditfazilititen, im Rah-
men einer moéglichen Anschlussfinanzierung oder im Falle einer deutlichen Veranderung der Bedingungen
am Kapitalmarkt. Zinsdnderungen kénnen damit in begrenztem Umfang zu héheren Zinszahlungen fithren.
ADLER finanziert sich jedoch ganz iiberwiegend aus festverzinslichen Finanzschulden bzw. aus Verbindlich-
keiten, die einen langerfristigen Zinsbindungszeitraum haben. Der Konzern verfolgt also grundsatzlich eine
sicherheitsorientierte Finanzierungspolitik.

Durch eine Sensitivititsanalyse wurde fiir alle variabel verzinslichen kurz- und langfristigen Finanzverbind-
lichkeiten im Konzern das Zinsinderungsrisiko unter Beriicksichtigung der Zinsbindungsfristen ermittelt.
Analog zu den Zinsszenarien fiir die Wertermittlung der als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien wur-
den bei den Darlehen zwei Zinsszenarien beriicksichtigt. Bezogen auf die ausstehenden Finanzverbindlich-
keiten und Anleihen zum 31. Dezember hitte ein um 0,5 Prozentpunkte hoherer/geringerer Darlehenszins
zu einem Anstieg/einer Verringerung des Zinsaufwands in folgender Héhe gefihrt:

Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko 31.12.2018 31.12.2017
Veranderung Zinsniveau + 50 bp -50 bp +50 bp -50 bp
Auswirkung auf den Zinsaufwand in TEUR 1.250 -1.250 259 -259

Unter Beriicksichtigung der vorliegenden Zinssensitivititen wird das Zinsdnderungsrisiko aufgrund der ge-
ringen Auswirkungen auf Buchwert und Ergebnis sowie aufgrund der aktuell bestindig giinstigen Kapital-
marktbedingungen als moderat eingeschitzt.

Zur weiteren Reduzierung des Zinsanderungsrisikos verwendet ADLER Zinssicherungsinstrumente in Form
von Swaps (siehe Abschnitt 11.3). Wire das Zinsniveau zum 31. Dezember 2018 um 100 Basispunkte héher/
niedriger, hitten sich die Zeitwerte (TEUR 6.079, Vorjahr: TEUR -5.859) der Derivate um einen Wert von
TEUR +5.122 (Vorjahr: TEUR +5.448) bzw. TEUR -2.740 (Vorjahr: TEUR -5.583) verdndert.
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(B) Ausfallrisiko
Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen kénnen. Das maximale Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der finanziellen

Vermogenswerte wiedergegeben.

Kategorie
In TEUR nach IFRS 9 2018
Wertminderungsaufwand Forderungen aus Lieferungen und Leistungen aac 12.476
Wertminderungsaufwand Ausleihungen an assoziierte Unternehmen aac 173
Wertminderungsaufwand sonstige kurzfristige Vermdgenswerte — Darlehen, zweckgebun-
dene Finanzmittel sowie Zahlungsmittel — Guthaben bei Kreditinstituten aac 265
Gesamt 12.914

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen im Wesentlichen gegen einer groflen Anzahl von
Kunden (Mieter und Kéufer von Investment Properties bzw. Wohnungen im Rahmen von Projektentwick-
lungen). Die Steuerung des Ausfallrisikos erfolgt auf Portfolioebene. ADLER hat ein Forderungsmanagement
eingefiihrt, mit dessen Hilfe Neukunden zunichst individuell hinsichtlich ihrer Kreditwiirdigkeit analysiert
werden. Bereits bei der Auswahl der Kunden wird auf eine einwandfreie Bonitit Wert gelegt. Fur simtliche
iiberfallige Forderungen werden Mahnverfahren und nach deren Abschluss Vollstreckungsmafinahmen ein-
geleitet. Im Konzern bestehen keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich méglicher Kreditrisiken.

Fur Vertragsvermégenswerte aus der Weiterbelastung von Betriebskosten, Forderungen aus Verkdufen von
Investment Properties und Vertragsvermégenswerte im Zusammenhang mit Projektentwicklungen beste-
hen keine wesentlichen Ausfallrisiken, sodass grundsitzlich keine erwarteten Kreditverluste berticksichtigt
werden. Den noch nicht abgerechneten Leistungen im Zusammenhang mit Betriebskosten stehen in der Re-
gel erhaltene Vorauszahlungen der Mieter in entsprechender Héhe gegeniiber. Kaufpreise fiir Investment
Properties werden grundsitzlich auf Notaranderkonten hinterlegt und bei Ubergang der Verfiigungsgewalt
an ADLER ausgezahlt. Fiir Vertragsvermégenswerte im Zusammenhang mit Projektentwicklungen werden
keine erwarteten Kreditverluste erfasst, da die Wohnungen erst nach Zahlung des vollstindigen Kaufpreises

an die Erwerber iibergeben werden.
Fir Mietforderungen differenziert ADLER zwischen Mietern von Wohnungen und Gewerbeflichen. Es

kommt das vereinfachte Wertminderungsmodell des IFRS 9 zur Anwendung. Mietkautionen werden bei der
Bemessung der erwarteten Kreditverluste nicht berticksichtigt.
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Eine Zusammenfassung des Ausfallrisikos fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zeigt die folgen-
de Ubersicht:

InTEUR 2018
Nicht wertge-
mindert Wertgemindert
Nichtin

der Bonitat In der Bonitat
beeintrachtigt beeintrachtigt
Mietforderungen 10.411 1.986 67.939
Vertragsvermdgenswerte Betriebskosten 155 0 0
Forderungen aus Verkdufen von Investment Properties 171 0 0
Vertragsvermdgenswerte Projektentwicklung 4474 0 0
Ubrige 7.558 0 0
Bruttobuchwert gesamt 22.769 1.986 67.939
Wertberichtigung 0 397 66.399
Nettobuchwert gesamt 22.769 1.589 1.540

Einschitzung der erwarteten Kreditverluste:

ADLER verwendet eine Wertminderungsmatrix, um die erwarteten Kreditverluste der Forderungen gegen
Mieter zu schitzen, die eine sehr grofie Anzahl kleiner Salden umfassen. Die Verlustquoten werden auf Basis
einer Annahme bestimmt, die auf der Wahrscheinlichkeit basiert, dass eine Forderung durch aufeinanderfol-
gende Stufen in der Zahlungsverzégerung fortschreitet. Bei der Ermittlung werden historische Ausfallraten
in Abhingigkeit der Uberfalligkeiten beriicksichtigt.

31.12.18 Beeintrachtigte
InTEUR Verlustrate  Bruttobuchwert = Wertminderung Bonitat
Nicht iiberfallig 0% 0 0 nein
1-30 Tage iiberfillig 0% 10.411 0 nein
31-90 Tage iiberfallig 20% 1.986 397 nein
91-180Tage iiberfallig 50 % 3.083 1.542 ja
Mehr als 180 Tage iiberfallig 100 % 64.856 64.856 ja
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Die Analyse der Werthaltigkeit sowie der Altersstruktur der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen,

die weder tuberfillig noch wertgemindert sind, stellte sich zum 31. Dezember 2017 wie folgt dar:

InTEUR 2017
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10.717
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und nicht iiberféllig 1.594
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberféllig bis 30 Tage 0
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberféllig zwischen 31 und 60 Tagen 44
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberfallig zwischen 61 und 90 Tagen 0
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberfallig zwischen 91 und 180 Tagen 284
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberfallig zwischen 181 und 360 Tagen 0
— davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und iiberfallig iiber 360 Tage 13
— davon Nettowert wertherichtigter Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.782

Da Mietzahlungen immer vorschissig zu leisten sind, sind die Forderungen aus Vermietung im Wesentlichen
uberfillig. Aus diesem Grund wurden bis zum 31. Dezember 2017 pauschal Einzelwertberichtigungen pro
Forderung von 40 Prozent gegen bestehende Mieter und von 90 Prozent gegen verzogene Mieter erfasst.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

InTEUR 2018 2017
Stand zum 01.01. nach IAS 39 61.551 61.491
Anpassung aus der erstmaligen Anwendung des [FRS 9 44 0
Stand zum 01.01. nach IFRS 9 61.595 -
Anderung des Konsolidierungskreises 4.549 -38
Zufiihrungen (Wertminderungen) 12.476 7.815
Inanspruchnahmen/Aufldsungen -11.825 -8.168
Stand zum 31.12. 66.795 61.551

Die Anderungen der Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen resultieren im
Wesentlichen aus dem Erwerb von BCP in Héhe von TEUR 4.549.
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Sonstige finanzielle Vermégenswerte

Die Steuerung des Ausfallrisikos von Ausleihungen, Darlehen, Anleihen und Guthaben bei Kreditinstituten
erfolgt auf Konzernebene. Es existieren Handlungsvorschriften, die sicherstellen, dass Geschifte mit Ge-
schiftspartnern nur getitigt werden, wenn diese in der Vergangenheit ein angemessenes Zahlungsverhalten
aufgewiesen haben. Bei der Auswahl der Schuldner wird darauf geachtet, dass diese zumindest eine befrie-
digende Bonitit haben. Die Analyse der Kreditwiirdigkeit umfasst externe Ratings, soweit erhiltlich, sowie
Jahresabschlisse, Auskiinfte von Kreditagenturen, Brancheninformationen und in manchen Fillen auch
Bankauskiinfte. ADLER tiberwacht Anderungen des Kreditrisikos durch Nachverfolgung der genannten ver-
offentlichten Informationen.

Es kommt das allgemeine Wertminderungsmodell des IFRS 9 zur Anwendung. Die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten fiir einen 12-Monats-Zeitraum sowie tiber die gesamte Laufzeit basieren auf historischen Informationen,
die von verschiedenen Ratingagenturen fiir jedes Kreditrating bzw. fiir jede Bonitatseinstufung bereitgestellt
werden und mittels Ratingmap bzw. Ratingmatrix (Creditreform bzw. Bérse Stuttgart) zusammengefiihrt
werden.

Das Ausfallrisiko fiir die sonstigen finanziellen Vermégenswerte ist zum Stichtag wie folgt:

Kategorie ~ Nettobuchwert Kategorie ~ Nettobuchwert
In TEUR nach IFRS 9 2018 nach IAS 39 2017
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen aac 7.667 lar 0
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte —
Kaufpreisforderung ACCENTRO aac 149.878 lar 161.729
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte —
zweckgebundene Finanzmittel aac 46.502 lar 38.984
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte —
Darlehen aac 17.648 lar 17.392
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte —
Anleihen aafvoci 14.571 afs 18.191
Zahlungsmittel — Guthaben bei Kreditinstituten aac 77.630 lar 368.213
Gesamt 313.896 604.509
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Die folgende Tabelle zeigt eine Analyse der Bonitit der Schuldner der ubrigen finanziellen Vermégenswerte
(aac und aafvoci). Sie stellt dar, ob fiir diese Vermégenswerte, die zu fortgefithrten Anschaffungskosten oder
zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewertet werden, eine Wertberichtigung
fur einen erwarteten 12-Monats-Kreditverlust oder fir iiber die Laufzeit erwartete Kreditverluste gebildet

wurden und ob - im letzteren Fall - eine beeintrichtigte Bonitit besteht:

2018
Zum beizulegenden Zeitwert mit Anderung
im sonstigen Ergebnis (aafvoci) Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten (aac)
Uber die ) Uber die )
Laufzeit Uber die Laufzeit Uber die
erwarteter Laufzeit erwarteter Laufzeit
Kreditverlust erwarteter Kreditverlust erwarteter
Erwarteter - keine be-  Kreditverlust Erwarteter —keine be-  Kreditverlust
12-Monats-  eintrachtigte - beeintrach- 12-Monats-  eintrachtigte - beeintrach-
In TEUR Kreditverlust Bonitat tigte Bonitit Kreditverlust Bonitat tigte Bonitat
Sehr gute bis gute
Bonitdt (sehr geringes
Ausfallrisiko) - - - - -
Gute bis befriedigende
Bonitdt (geringes
Ausfallrisiko) - - - 124.546 - -

Befriedigende Bonitdt
(durchschnittliches
Ausfallrisiko) 16.522 - - 25.600 - -

Ausreichende Bonitdt
(erhdhtes Ausfallrisiko) - - - - i R

Mangelhafte Bonitdt
(hohes Ausfallrisiko) - - - - - R

Ungeniigende Bonitdt

(sehr hohes Ausfallrisiko) - - - - 3.776
Bruttobuchwert

gesamt 16.522 - - 150.146 - 3.776
Wertberichtigung 182 - - 668 - 3.776
0Cl - sonstiges Ergebnis 1.769 - - - - -
Nettobuchwert

gesamt 14.571 - - 149.478 - 0

Fur die Kaufpreisforderung ACCENTRO wird aufgrund bestehender Sicherheiten kein erwarteter Kreditver-
lust beriicksichtigt. Sollte der Erwerber seinen Zahlungsverpflichtungen im vereinbarten Zeitrahmen nicht
oder nicht vollstindig nachkommen, steht ADLER ein Riicktrittsrecht vom Verkauf zu und das Anwart-
schaftsrecht des Erwerbers auf rechtliches Eigentum an den Anteilen an der ACCENTRO erlischt bzw. fallt
wieder an ADLER zuriick.

Die Zahlungsmittel sind bei Kreditinstituten hinterlegt, die iberwiegend eine gute bis befriedigende Bonitit

aufweisen. Die Ausleihungen bestehen zum Teil gegeniiber assoziierten Unternehmen, welche keine aktive
Geschiftstatigkeit aufweisen.
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Die Wertberichtigungen auf die zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermdégens-

werte haben sich im Jahresverlauf wie folgt entwickelt:

2018

Uber die Laufzeit
erwarteter Kre-

Uber die Laufzeit

Erwarteter  ditverlust — keine  erwarteter Kredit-

12-Monats- beeintrachtigte verlust — beein-
InTEUR Kreditverlust Bonitdt  trachtigte Bonitdit  Gesamt
Stand zum 01.01. nach IAS 39 - - - 3.661
Anpassung aus der erstmaligen Anwendung
desIFRS 9 - - - 1.209
Stand zum 01.01. nach IFRS 9 1.267 - 3.603 4.870
Nettoneubewertung der Wertberichtigungen - - - -
Umbuchung in iiber die Laufzeit erwartete
Kreditverluste — keine beeintrachtigte Bonitat - - = -
Umbuchung in iiber die Laufzeit erwartete
Kreditverluste — beeintrdchtigte Bonitdt = - = -
Zuriickgezahlte finanzielle Vermdgenswerte -864 - = -864
Neu erworbene finanzielle Vermdgenswerte 265 - 173 438
Stand zum 31.12. 668 - 3.776 4.444

Die Wertberichtigungen haben sich insbesondere aufgrund des Riickgangs der Zahlungsmittel im Vergleich

zum Beginn des Jahres verringert.

Die Wertberichtigungen auf die zum beizulegenden Zeitwert mit Anderungen im sonstigen Ergebnis bewer-

teten finanziellen Vermdégenswerte haben sich im Jahresverlauf wie folgt entwickelt:

2018

Uber die Laufzeit
erwarteter Kre-

Uber die Laufzeit

Erwarteter  ditverlust — keine  erwarteter Kredit-

12-Monats- beeintrachtigte verlust — beein-
InTEUR Kreditverlust Bonitdt  trachtigte Bonitat Gesamt
Stand zum 01.01. nach IAS 39 - - - -
Anpassung aus der erstmaligen Anwendung
desIFRS 9 - - - 210
Stand zum 01.01. nach IFRS 9 210 - = 210
Nettoneubewertung der Wertberichtigungen - - - -
Umbuchung in iiber die Laufzeit erwartete
Kreditverluste — keine beeintréchtigte Bonitat - - - -
Umbuchung in iiber die Laufzeit erwartete
Kreditverluste — beeintrachtigte Bonitat - - -
Zuriickgezahlte finanzielle Vermdgenswerte -28 - - -28
Neu erworbene finanzielle Vermdgenswerte - - - -
Stand zum 31.12. 182 - - 182
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(C) Liquidititsrisiko

Die Verantwortung fiir das Liquidititsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept
zur Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und Liquidititsanforderungen aufgebaut
hat. Der Konzern steuert Liquidititsrisiken durch stindiges Uberwachen der prognostizierten und tatsich-
lichen Cashflows und durch Abstimmungen der Falligkeitsprofile von finanziellen Vermégenswerten und
Verbindlichkeiten. Ziel des Liquidititsmanagements ist die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfihig-
keit durch einen ausreichenden Bestand an Liquidititsreserven sowie die Optimierung des gruppeninternen
Liquidititsausgleichs.

In durch Unternehmenskéufe iibernommenen Kreditvertrigen hat sich der Konzern teilweise zur Einhaltung
vertraglich festgelegter Financial Covenants, unter anderem im Zusammenhang mit der Erzielung operativer
Cashflows auf Ebene der Objektgesellschaften, verpflichtet. Das Asset-Management dieser Portfolios ist auf
die Einhaltung dieser Financial Covenants ausgerichtet.

Gleichermafien sind fur die begebenen Anleihen Kreditbedingungen vereinbart, deren Nichteinhaltung zu
einem Liquidititsrisiko fithren kann. Im Falle eines Verstof3es gegen Kreditbedingungen, z.B. bei Kontroll-

wechsel, kénnen diese Anleihen und Wandelanleihen vorzeitig zur Riickzahlung gekindigt werden.

Der ADLER-Konzern verfugte zum Bilanzstichtag tiber Zahlungsmittel von TEUR 77.655 (Vorjahr:
TEUR 368.233). Dartiber hinaus werden verfiigungsbeschrankte zweckgebundene Zahlungsmittel in Héhe
von TEUR 46.502 (Vorjahr: TEUR 38.984) unter den sonstigen kurzfristigen Vermégenswerten ausgewiesen.

Aus den nachfolgenden Liquidititsanalysen sind die vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zahlungs-
stréme der originiren finanziellen Verbindlichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente einschliefilich
der Zinszahlungen zum jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. In die Analysen wurden alle Finanzinstrumente,
die sich jeweils zum Bilanzstichtag im Bestand befanden, einbezogen. Planzahlungen fiir zukinftige neue
Verbindlichkeiten wurden nicht beriicksichtigt. Variable Zinszahlungen wurden unter Zugrundelegung der
entsprechenden Spotzinssitze zum jeweiligen Bilanzstichtag ermittelt. Beziiglich der Mittelabfliisse aus den

Wandelanleihen wurde unterstellt, dass keine Wandlung erfolgt.

31.12.2018 Mittelabfliisse

In TEUR 2019 2020 2021 2022 2023 >2023
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 164.146 141.109 638.895 226.735 302.676 253.279
Verbindlichkeiten aus Anleihen 67.674 365.947 543.751 35.946 535.037 669.859
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 3.256 3.256 133.503 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 47.440 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 20.940 380 380 380 380 16.876
Gesamt 303.456  510.692 1.316.529  263.061 838.092  940.013
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31.12.2017 Mittelabfliisse

InTEUR 2018 2019 2020 2021 2022 > 2022
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 296.473 47.880 88.824 302.777 82.159 295.655
Verbindlichkeiten aus Anleihen 69.787 37.625 525.750 513.875 6.375 312.750
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 7.825 3.447 3.447 141.347 0 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29.125 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 11.863 17.187 380 380 380 10.060
Gesamt 415.073 106.139  618.402  958.379 88.914  618.465

Hinsichtlich der Mittelabflisse aus Leasingverbindlichkeiten verweisen wir auf die Darstellung unter 8.22
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten.

(D) Finanzierungsrisiko

Der Konzern ist fiir weitere Akquisitionen auf die Gewihrung von Krediten oder Kapitalerh6hungen an-
gewiesen. Ebenso ist bei auslaufenden Krediten eine Verlingerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen
noétig. In allen Fillen besteht das Risiko, dass eine Verlingerung nicht oder nur zu anderen Konditionen
moglich ist. Dartber hinaus bestehen im Konzernkreis Kreditvertrige mit einem Buchwert tiber insgesamt
rund EUR 1.063 Millionen (Vorjahr: EUR 863 Millionen), bei denen vonseiten der Banken Kreditvorgaben
im Hinblick auf einzuhaltende Financial Covenants bestehen. Dabei muss je nach beliehenem Immobilien-
objekt mindestens ein Kapitaldienstdeckungsgrad (DSCR) zwischen 105 Prozent und 175 Prozent (Vorjahr:
zwischen 103 Prozent und 127 Prozent), mindestens ein Zinsdeckungsgrad (ICR) von 1,26 bis 2,10 (Vorjahr:
1,16 bis 2,30) sowie maximal ein Beleihungsauslauf (LTV) zwischen 65 Prozent und 82 Prozent (Vorjahr:
zwischen 74 Prozent und 80 Prozent) bzw. ein Beleihungsauslauf (LTMLV) von nicht hoher als 82 Prozent
(Vorjahr: nicht hoher als 80 Prozent) erreicht werden. Einzelne Kreditvertrige sehen einen Minimumum-
fang an verpflichtend durchzufithrenden Instandsetzungen oder Mindestmieteinnahmen vor. Sofern die kre-
ditvertraglich vereinbarten Instandsetzungsmafinahmen nicht durchgefithrt werden, ist in Héhe der nicht
durchgefithrten Instandhaltungen eine entsprechend hohe Barreserve auf verfiigungsbeschriankten Konten
vorzuhalten. Bei einer Verletzung der Kreditvorgaben kénnte es zu unterschiedlichen Sanktionsmafinahmen

der Kreditgeber bis hin zu einer Kundigung der Kredite kommen.

Gleichermafien sind fiir die emittierten Wandelanleihen und Unternehmensanleihen Kreditbedingungen
vereinbart, deren Eintritt zu einem Liquidititsrisiko fithren kann. Im Falle eines Eintritts bestimmter Kre-
ditbedingungen kénnen diese Wandelanleihen und die Unternehmensanleihen vorzeitig zur Rickzahlung

gekiindigt werden.

(E) Wihrungsrisiko

Im Zuge des Erwerbs der BCP hat ADLER drei Anleihen (Serie A, B und C) mit einem Buchwert per
31. Dezember 2018 von TEUR 116.149 iibernommen. Alle drei Anleihen wurden von BCP in Neuen Israeli-
schen Schekeln (NIS) begeben. Die Anleihen sind zudem an den israelischen Konsumentenpreisindex (Con-
sumer Price Index — CPI) gekoppelt. Da es in Bezug auf den NIS oder CPI keine korrespondierenden Assets im
ADLER-Konzern gibt, ist die ADLER Real Estate AG einem Wechselkursrisiko EUR/NIS sowie einem Risiko
aus der Schwankung des CPI ausgesetzt. Die Schwankung beider Faktoren kann zu einer veranderten Belas-
tung aus Zinsen und Tilgungen der Anleihen fithren.

Wire der Wechselkurs (EUR/NIS) zum 31. Dezember 2018 um 5 Prozent héher/niedriger, hitte sich der
Zeitwert der Anleihe um TEUR 5.212 bzw. TEUR -5.760 veridndert. Hatte sich der CPI um 3 Prozent erh6ht/
verringert, hitte sich der Zeitwert der Anleihe um TEUR -884 bzw. TEUR 312 verindert.
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Zur Reduzierung des Wechselkursrisikos (EUR/US-Dollar) werden Fremdwihrungsderivate eingesetzt (siehe
Abschnitt 11.3). Wire der Wechselkurs zum 31. Dezember 2018 um 5 Prozent hoher/niedriger, hitten sich
die Zeitwerte (TEUR -253) der Derivate um einen Wert von TEUR 2.750 bzw. TEUR -2.750 verandert.

11.3 Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente werden im Konzern insbesondere zur Absicherung von Zinsianderungsrisiken
bei variabel verzinslichen Darlehensvereinbarungen eingesetzt. Es existieren keine wesentlichen Bonitits-
risiken, da die Zinssicherungsinstrumente mit den finanzierenden Banken abgeschlossen werden. Daneben

werden auf Ebene der BCP auch Fremdwihrungsderivate eingesetzt.

Die Zeitwerte der Zinssicherungskontrakte betragen zum Bilanzstichtag TEUR -6.079 (Vorjahr: TEUR -5.859).
Nachfolgend werden die Zeitwerte und Nominalwerte der Zinssicherungskontrakte nach der Restlaufzeit ge-

gliedert:

Zeitwerte Nominal
In TEUR 2018 2017 2018 2017
Bis zu 1 Jahr -386 -158 6.406 1.411
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre -2.103 -3.430 123.154 91.534
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre -3.590 -2.271 55.387 50.030
Summe -6.079 -5.859 184.946 142.975

Die Zeitwerte der Fremdwihrungsderivate betragen zum Bilanzstichtag TEUR -253 (Vorjahr: TEUR 0).

Nachfolgend werden die Zeitwerte und Nominalwerte nach der Restlaufzeit gegliedert:

Zeitwerte Nominal
In TEUR 2018 2017 2018 2017
Bis zu 1 Jahr -196 - 42.706 -
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre -57 - 12.294 -
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 0 - 0 -
Summe -253 - 55.000 -

Die derivativen Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden Zeit-
wert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung erfolgt eben-

falls zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden Zeitwert.
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Nachfolgend sind die Zeitwerte der Derivate nach Bilanzpositionen gegliedert:

Bilanzposition Sicherungsheziehung

In TEUR nach IFRS 9 31.12.2018 31.12.2017
Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte

(erfolgswirksam zum Zeitwert) nein 139 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

(erfolgswirksam zum Zeitwert) nein -583 -158
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

(erfolgswirksam zum Zeitwert) nein -5.888 -5.701
Summe -6.332 -5.859

Im Geschiftsjahr wurde aus Derivaten ein Bewertungsergebnis von TEUR 5.685 realisiert (Vorjahr:
TEUR 2.035).

12. KAPITALRISIKOMANAGEMENT

Der Konzern steuert sein Kapital mit dem Ziel, die Ertrage der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung
des Verhiltnisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle Konzernun-
ternehmen unter der Unternehmensfortfithrungspramisse operieren kénnen. Als wichtige Kennzahl fiir das

Kapital wird dabei das bilanzielle Konzerneigenkapital verwendet.

Die Gesellschaft unterliegt als Aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforderungen des deutschen Aktien-
rechts. Zusitzlich unterliegt der Konzern iiblichen und branchenspezifischen Mindestkapitalanforderungen
der Kreditwirtschaft, insbesondere bei der Finanzierung spezifischer Immobilienobjekte. Diese Mindest-

kapitalanforderungen werden laufend tiiberwacht und wurden im Geschiftsjahr wie auch im Vorjahr erfullt.

Das Risikomanagement tiberpriift quartalsweise die Kapitalstruktur des Konzerns. Um den kreditwirtschaft-
lichen Anspriichen der externen Kapitalanforderungen sowie den Financial Covenants zahlreicher Darle-
hensvertrige Rechnung zu tragen, werden buchhalterische Kennziffern ermittelt und prognostiziert. Dazu
gehoren auch objektspezifische Kapitaldienstquoten, Loan-to-Value-Ziffern sowie vertraglich festgelegte

Bilanz- und Erfolgsrelationen.

Die Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

In TEUR 31.12.2018 31.12.2017
Eigenkapital (inkl. Anteile nicht beherrschender Gesellschafter) 1.579.631 1.037.500
Bilanzsumme 5.856.631 3.778.967
Eigenkapitalquote in % 27,0 27,5

Das Verhiltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zu den um die Zahlungsmittel bereinigten Vermégenswer-
ten (LTV) ohne Beriicksichtigung der Wandelanleihen betrigt 61,4 Prozent (Vorjahr: 59,4 Prozent). Fiir wei-
tere Details verweisen wir auf die Ausfithrungen im Konzernlagebericht zur Vermégenslage.
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13. SONSTIGE ANGABEN

13.1 Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingvertrigen

Vergleichs- Berichts-
Angaben zum Operating-Leasing nach I1AS 17.56 periode periode 2020 bis
in TEUR 2017 2018 2019 2023 ab 2024

groBer
bis 1Jahr  1-5Jahre 5 Jahre

Summe der kiinftigen Mindestleasingzahlungen
aufgrund unkiindbarer Operating-Leasingverhdltnisse
als Leasinggeber 170.069 238.207 85.736 78.320 86.485

Anspriiche auf Mindestleasingzahlungen aus langfristigen Operating-Leasingverhiltnissen bestehen in der
Regel bei der Vermietung von Gewerbeimmobilien. Im Bereich der Wohnimmobilien bestehen in der Regel
Mietvertrage mit der gesetzlichen Kiindigungsfrist von drei Monaten. Dariiber hinausgehende Anspriiche
auf Mindestleasingzahlungen bestehen nicht. Die Mindestleasingzahlungen beinhalten die Mietertrige ohne
umlagefihige Betriebskosten.

13.2 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und Eventualschulden

(A) Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Zum Bilanzstichtag bestehen die folgenden wesentlichen finanziellen Verpflichtungen:

In TEUR 2018 2017

Miet- und Leasingverpflichtungen

—innerhalb eines Jahres féllig 6.537 5.734
— Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 17.644 9.605
— Falligkeiten groBer 5 Jahre 12.654 1.899

36.835 17.238

Verwaltervertrage, Supportvertrage

— innerhalb eines Jahres féllig 15.067 3.649
— Félligkeit zwischen 1und 5 Jahren 8.777 13.348
— Félligkeiten groRer 5 Jahre 288 0

24.132 16.997

Verpflichtungen aus Erwerbsvorgangen/Projektentwicklungen
— offene Baukosten 513.062 155.707

Gesamt 574.029 189.942
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Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertrigen resultieren im Wesentlichen aus der Anmietung von
Biirordumen, Pkw und Hardware im Rahmen von unkiindbaren Operating-Leasingverhiltnissen. Es bestehen
keine Kaufoptionen. Verlingerungsoptionen iiber die Grundmietzeit hinaus bestehen nur bei der Anmietung

von Burordumen.

Die offenen Baukosten resultieren aus Immobilienprojektentwicklungen, deren Baubeginn bereits gesetzt
wurde. Die offenen Baukosten werden den Residualwertgutachten fiir diese Projekte (siehe Abschnitt 8.3)
entnommen und stellen somit eine Schitzung dar, welche Kosten bis zur Fertigstellung des jeweiligen Pro-

jektes anfallen werden.

(B) Eventualschulden

Im Zusammenhang mit der inzwischen verduflerten Beteiligung an der conwert Immobilien Invest SE hat
die osterreichische Ubernahmekommission in einem tibernahmerechtlichen Nachpriifungsverfahren gemaf
§ 33 Ubernahmegesetz (nachfolgend: UbG) durch mittlerweile rechtskriftigen Bescheid festgestellt, die Ge-
sellschaft habe durch gemeinsame Absprachen mit weiteren Personen iSd § 1 Z 6 UbG eine kontrollierende
Beteiligung an conwert erlangt und nachfolgend ein Pflichtangebot gemaf § 33 Abs. 1 Z 2 UbG zu Unrecht
unterlassen. Daher kénnte die Gesellschaft zukiinftig mit Restitutionsverfahren und Verwaltungsstrafen be-
lastet werden. Derartige Verfahren sind in Osterreich, soweit ersichtlich, in der Vergangenheit bislang nicht
gefithrt worden. Sowohl Anzahl als auch konkrete Ausgestaltung solcher Verfahren lassen sich aus heutiger
Sicht nicht ermitteln. Die ADLER weist die durch die Ubernahmekommission festgestellten, aber im tiber-
nahmerechtlichen Nachpriifungsverfahren nicht durch eine zweite Instanz nachpriifbaren Tatsachen weiter-

hin als unzutreffend und fehlerhaft zuriick.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an BCP wurde vor dem Tel Aviv District Court, Tel Aviv/
Israel, von einem Minderheitsaktioniar Klage erhoben. Mittels dieser Klage wird eine Benachteiligung gel-
tend gemacht, nach der die Mehrheitsgesellschafter Redzone Empire Holding Limited, Zypern, und die drei
Mitglieder des Senior Managements ihre Anteile vollstindig an die ADLER verkaufen, wihrend die tibrigen
Minderheitsgesellschafter der BCP im Rahmen des STO ihre Anteile nur in limitiertem Umfang einbringen
konnten. Im Rahmen der Klage wurde ein Streitwert von NIS 78 bis 116 Millionen (entspricht zum Stich-
tagskurs EUR 18 bis 27 Millionen), dem Gesamtwert der betroffenen Anteile der Minderheitsgesellschafter,
geltend gemacht. Zum jetzigen Zeitpunkt sind die Erfolgsaussichten der Klage noch nicht absehbar. Aus Sicht
der Gesellschaft wird das Risiko allerdings als sehr gering eingeschitzt, da man sich im Rahmen des gesamten
Erwerbsvorgangs umfassend anwaltlich beraten lassen hat, sodass hierfiir aus Sicht von ADLER keine bilan-

zielle Risikovorsorge zu treffen war.

Im Rahmen der Finanzierung einer Projektentwicklung in Diisseldorf hat die BCP Biirgschaften in Hohe von
insgesamt EUR 9,0 Millionen abgegeben. Das Risiko der Inanspruchnahme wird aktuell als gering einge-
schitzt, da allen Finanzierungsverpflichtungen bisher nachgekommen wurde.

13.3 Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Nach IAS 24 , Angaben tiber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen® werden als naheste-
hende Unternehmen und Personen u. a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie Tochtergesellschaften einer
gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unternehmen, juristische Personen unter Einfluss des Manage-
ments und das Management des Unternehmens definiert. Geschiftsvorfille zwischen der ADLER und ihren

Tochterunternehmen werden durch Konsolidierung eliminiert und somit im Anhang nicht erliutert.
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Zwischen dem Konzern und nahestehenden Unternehmen bzw. Personen fanden folgende wesentlichen
Geschiftsvorfille statt:

Ein ehemaliges Aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft ist Geschiftsfithrer der KvU Land und Jagd Beteili-
gungen GmbH (nachfolgend: KvU), die minderheitlich an 22 Objektgesellschaften der ADLER beteiligt ist.
Zwischen dem Konzern und der KvU, die bis zum Ausscheiden des Aufsichtsratsmitglieds ein nahestehendes
Unternehmen fiir den Konzern darstellte, bestanden im Geschiftsjahr Transaktionen aus Darlehensverein-
barungen. Die von der ADLER und ihren Tochterunternehmen gewahrten Darlehen inklusive aufgelaufener

Zinsanspriiche valutieren zum Bilanzstichtag wie folgt:

Darlehensgeber im ADLER-Konzern Davon Zinsen Davon Zinsen
In TEUR 2018 2018 2017 2017
ADLER Real Estate AG 530 27 503 27
Magnus zweite Inmobilienbesitz und

Verwaltungs GmbH 4.044 195 3.849 196
Magnus Dritte Immobilienbesitz und

Verwaltungs GmbH 35 2 33 2
Miinchner Baugesellschaft mbH 60 3 57 3
Magnus Fiinfte Immobilienbesitz und

Verwaltungs GmbH 537 272 5.099 273
Nominalwerte gesamt 10.040 499 9.541 501
Kumulierte Wertberichtigungen m = 0 -
Summe 9.929 499 9.541 501

Die Darlehen laufen auf unbestimmte Zeit und kénnen von ADLER jederzeit mit einer Frist von einem Monat
zum Quartalsende gekiindigt werden. Im Geschiftsjahr wurde eine Wertberichtigung auf die Darlehensforde-
rungen in Hohe von TEUR 111 (Vorjahr: TEUR 0) vorgenommen. Neben den Darlehensforderungen weist der
Konzern gegeniiber der KvU eine Verbindlichkeit in Héhe von TEUR 121 (Vorjahr: TEUR 121) aus.

Im Jahr 2016 wurden jeweils 5,1 Prozent der Geschiftsanteile an der WESTGRUND Immobilien GmbH,
WESTGRUND Immobilien II. GmbH, WESTGRUND Immobilien Beteiligung III. GmbH, WESTGRUND Im-
mobilien IV. GmbH, WESTGRUND Immobilien VI. GmbH, WESTGRUND VII. GmbH, WESTGRUND VIIL
GmbH, WESTGRUND Wolfsburg GmbH, WESTGRUND Brandenburg GmbH, WESTGRUND Niedersachsen
Nord GmbH und WESTGRUND Niedersachen Siid GmbH sowie simtliche Geschiftsanteile an der Liaen
Lorentzen Partners AG, Zug/Schweiz, an die Manoir des Aiglons S.a r.l., Luxemburg/Groflherzogtum Luxem-
burg, zu einem Gesamtkaufpreis von TEUR 4.000 veriduflert. Offene Forderungen bestehen diesbeziiglich
nicht. Aulerdem wurde dieser Gesellschaft aus den tibertragenen Geschiftsanteilen eine Mindestgewinnaus-
schiittung von insgesamt TEUR 380 (vor Steuern) pro Jahr tiber zehn Jahre zugesagt. Diese Ausschiittungs-
anspriiche werden unter den langfristigen sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. ADLER hat der Manoir
des Aiglons S.ar.l. im Jahr 2017 aufierdem ein Darlehen iiber TEUR 277 eingerdumt. Das Darlehen hatte eine
Laufzeit bis zum 31. Marz 2018 und wurde durch Verrechnung mit dem Ausschittungsanspruch fur das Jahr
2017 getilgt. Bis zum Ausscheiden des Aufsichtsratsmitglieds der ADLER, welches auch Geschiftsfithrer und
Gesellschafter der Manoir des Aiglons S.a r.]. war, lag ein nahestehendes Unternehmen vor.
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Der Konzern weist zum Bilanzstichtag folgende wesentlichen Darlehensforderungen inklusive Zinsanspriiche
gegeniiber den nicht konsolidierten Unternehmen, den assoziierten Unternehmen bzw. Gemeinschaftsunter-

nehmen auf:

In TEUR 2018 2017
MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 2.658 2.616
Stovago B.V. 1.118 987
Brack Capital (Chemnitz) B.V. 4.000 -
Tuchmacherviertel GmbH & Co. KG 3.667 -
Nominalwerte gesamt 11.443 3.603
Kumulierte Wertberichtigungen -3.776 -3.603
Buchwerte zum 31.12. 7.667 0

Weitere Geschiftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unternehmen oder mit assoziierten Unterneh-

men bzw. Gemeinschaftsunternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter Bedeutung.

Dem Management in Schliisselpositionen der ADLER gehéren Aufsichtsrat und Vorstand an. Die Vergiitung

dieses Personenkreises setzt sich wie folgt zusammen:

In TEUR 2018 2017
Vergiitung des Aufsichtsrats 229 225
Vergiitung des Vorstands 3.362 1.001

Ein Vorstandsmitglied der ADLER ist Geschiftsfithrer und Gesellschafter der Consortium Finance Limited,
London. Die Vergiitung dieses Vorstands beinhaltet im Berichtsjahr Aufwendungen in Héhe von TEUR 2.071
fur Leistungen der Consortium Finance Limited an die ADLER im Zusammenhang mit der Vorstandstatigkeit.
Im Vorjahr sind von ADLER fir die Kapitalmarktberatung der Consortium Finance Limited inklusive Erfolgs-
pramie und Auslagen TEUR 1.125 gezahlt worden. Diese Aufwendungen werden in Héhe von TEUR 1.613
(Vorjahr TEUR 1.125) unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen. Offene Verbindlich-
keiten bestehen diesbeziiglich nicht. ADLER hat der Consortium Finance Limited ein verzinsliches Darlehen
(Zinssatz 1 Prozent p.a.) in Héhe von TEUR 400 eingerdumt, welches zum 31. Dezember 2019 zur Riickzah-
lung fallig wird.

In der laufenden Vergiitung des Vorstands sind Zahlungen in Héhe von TEUR 515 aus ausgeiibten SARs
enthalten. Zusitzlich zur laufenden Vergiitung erhielt der Vorstand im Geschiftsjahr 2018 im Rahmen des
SAR-Programms insgesamt 40.000 Stiick SARs mit einem durchschnittlichen beizulegenden Zeitwert von
EUR 1,04 je SAR. Detaillierte Angaben zur Bewertung dieser Rechte finden sich im Abschnitt 9.5 Personal-
kosten.

Die Angabe der Beziige jedes einzelnen Vorstandsmitglieds unter Namensnennung gemif § 314 Abs. 1 Nr. 6a)
Satz 5 bis 9 HGB unterbleibt, da die Hauptversammlung 2016 einen entsprechenden Beschluss gefasst hat,

der fur die Dauer von finf Jahren gilt.
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13.4 Honorare fir den Konzernabschlusspriifer

Das vom Abschlusspriifer fiir das jeweilige Geschiftsjahr berechnete Gesamthonorar ergibt sich wie folgt:

In TEUR 2018 2017
Abschlusspriifungsleistungen 671 661
Andere Bestdtigungsleistungen 87 142
Sonstige Leistungen 60 29
Gesamt 818 832

Von den Honoraren der Abschlusspriifungsleistungen entfallen TEUR -32 auf das Vorjahr (Vorjahr: TEUR 57).
Andere Bestitigungsleistungen enthalten im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen vorgenommene Leis-
tungen (Erteilung von Comfort Letter sowie Priifungen von Gewinnprognosen). Die sonstigen Leistungen
umfassen die Unterstiitzung bei ausgewihlten Bilanzierungsfragen. Dariiber hinaus wurden von der beauf-

tragten Priifungsgesellschaft nur Abschlusspriifungen bei beherrschten Unternehmen durchgefihrt.
13.5 Mitarbeiter

Die Anzahl der beschiftigten Mitarbeiter betrug durchschnittlich:

Anzahl 2018 2017
Vorstandsmitglieder 3 3
Festangestellte Mitarbeiter 790 497
Gesamt 793 500

13.6 Erlauterungen zur Konzernkapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an Zahlungsmitteln. Er verringerte sich insgesamt um
TEUR 290.578 (Vorjahr: erhohte sich um TEUR 244.322.322). Der Konzern war jederzeit in der Lage, seinen

Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Unter den sonstigen Vermogenswerten sind des Weiteren verfiigungsbeschrankte zweckgebundene liquide
Mittel in Héhe von TEUR 46.502 (Vorjahr: TEUR 38.984) ausgewiesen.

Die Zahlungsstrome werden unterteilt nach der laufenden Geschiftstatigkeit, (Des-)Investitions- und Finan-
zierungstatigkeit ausgewiesen. Fiir die Darstellung des Cashflows aus laufender Geschiftstitigkeit wurde die

indirekte Ermittlungsmethode gewihlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertrigen und unter Berticksichti-
gung der Verdnderungen des Working Capital sowie der Investitionen in Vorratsimmobilien (Handelsbe-
stand) erzielte der ADLER-Konzern insgesamt aus laufender Geschiftstitigkeit einen Finanzmittelzu-
fluss von TEUR 130.999 (Vorjahr: TEUR 36.348). Davon entfallen auf den fortgefithrten Geschiftsbereich
TEUR 130.736 (Vorjahr: TEUR 66.221) und auf den aufgegebenen Geschiftsbereich Handel TEUR 263 (Vor-
jahr: TEUR -29.873).
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Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit betrigt TEUR 609.077 (Vorjahr: Mittelzufluss TEUR 212.676).
Der Mittelabfluss resultiert mit TEUR 472.278 im Wesentlichen aus dem Erwerb der BCP und in Héhe von
TEUR 151.500 aus Investitionen in den Immobilienbestand (Investment Properties).

Der Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit betrigt TEUR 187.825 (Vorjahr: Mittelabfluss TEUR 4.702) und
ist im Wesentlichen bedingt durch die Begebung der Unternehmensanleihen 2018/2023 bzw. 2018/2026
in Héhe von TEUR 800.000 (nominal) sowie des Abflusses liquider Mittel zur Riickzahlung der noch aus-
stehenden Schuldscheindarlehen, der unterschiedlichen Unternehmensanleihen und der planmifiigen Til-

gungen von Finanzkrediten.

Im Folgenden werden zahlungswirksame Veranderungen, Anderungen aufgrund der Erlangung oder des Ver-
lustes der Beherrschung iiber Tochterunternehmen oder andere Geschaftsbetriebe, Anderungen aufgrund
von Zinsabgrenzungen, Anderungen aufgrund der Effektivzinsmethode, Anderungen aufgrund der Austibung
von Wandlungsrechten sowie Anderungen aufgrund von Umgliederungen in einer Uberleitungsrechnung zwi-
schen den Eroffnungs- und Schlussbilanzwerten dargestellt. Wesentliche Auswirkungen von Anderungen in

den Wechselkursen bestehen nicht.

Zahlungs-
wirksam Zahlungsunwirksam
Amorti-
sation
aufgrund
Erwerb/ der Effek-
31.12. VerduBe- Passivierte tivzins- Wand-  Umglie- 31.12.
InTEUR 2017 rung Zinsen methode  lungen derungen 2018
Langfristige Schulden
Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 119.731 0 0 0 5.437 -7.652 0 117.516
Verbindlichkeiten aus
Anleihen 1.277.640 553.055 116.995 0 13.421 0 0 1961111
Finanzschulden gegeniiber
Kreditinstituten 749.188  121.030  629.681 417 8.785 0 -32914 1.476.187
Kurzfristige Schulden
Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 6.505 -4.368 0 4.289 -573 -4.097 0 1.756
Verbindlichkeiten aus
Anleihen 42,679  -64.396 18.317 45334 -1.674 0 0 40.260
Finanzschulden gegeniiber
Kreditinstituten 278.676  -390.352 146.760 73.657 753 0 32914 142.408
Summe Schulden aus
Finanzierungstatigkeit 2.474.419 214969 911.753 123.697 26.149  -11.749 0 3.739.238

ADLER REAL ESTATE /// GESCHAFTSBERICHT 2018 185



/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Im Vorjahr stellte sich die Uberleitungsrechnung wie folgt dar:

Zahlungs-
wirksam Zahlungsunwirksam
Amorti-
sation
aufgrund
Erwerb/ der Effek-
31.12. VerdauBe- Passivierte  tivzins- Wand-  Umglie- 31.12.
InTEUR 2016 rung Zinsen methode lungen derungen 2017
Langfristige Schulden
Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 143.870 -35.178 22.883 0 2.666 -9.743 -4.767 119.731
Verbindlichkeiten aus
Anleihen 509.454  797.029 0 0 5.199 0 -34.042  1.277.640
Finanzschulden gegeniiber
Kreditinstituten 1.312.502  -393.529 26.164 123 11.685 0 -207.757 749.188
Kurzfristige Schulden
Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 1.554 -4.712 0 4.896 0 0 4767 6.505
Verbindlichkeiten aus
Anleihen 8.281 -28.954 0 29.310 0 0 34.042 42.679
Finanzschulden gegeniiber
Kreditinstituten 320328  -236.314 -51.891 37.592 1.203 0 207.757 278.676
Summe Schulden aus
Finanzierungstatigkeit 2.295.989 98.342 -2.844 71.921 20.753 -9.743 0 2.474.419
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13.7 Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, besteht zum Aufstellungszeitpunkt aus den
Mitgliedern Tomas de Vargas Machuca, Master of Science in Wirtschaftswissenschaften, Maximilian Rienecker,
Master of Science in Management, und Sven-Christian Frank, Rechtsanwalt. Frank gehért dem Vorstand als
COO seit dem 9. Juni 2016 an, de Vargas Machuca und Rienecker wurden am 22. Dezember 2017 als Co-CEOs
in den Vorstand berufen.

Der Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG besteht aus den folgenden Mitgliedern:

- Dr. Dirk Hoffmann, Rum/Osterreich, Jurist und Bankkaufmann, Vorsitzender

— Thomas Katzuba von Urbisch, Monte Carlo/Monaco, Jurist und Unternehmer, stellvertretender
Vorsitzender, bis zum 30. Mai 2018

— Thilo Schmid, Blotzheim/Frankreich, Projektcontroller, stellvertretender Vorsitzender seit dem
30. Mai 2018

— Claus Jorgensen, London/ Grof3britannien, Kaufmann, seit dem 30. Mai 2018

Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, hatten weitere Auf-
sichtsratsmandate und Mitgliedschaften in anderen Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 5 AktG inne:

— Dr. Dirk Hoffmann
WESTGRUND AG, Berlin (Vorsitzender des Aufsichtsrats seit dem 2. Januar 2018, zuvor Mitglied des Auf-
sichtsrats seit dem 21. Dezember 2017)
Squadra Immobilien GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
ACCENTRO Real Estate AG, Berlin (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

- Thilo Schmid
Jedox AG, Freiburg (Mitglied des Aufsichtsrats)
DTH S.A., Luxemburg (Member of the Board)
Mindlab Solutions GmbH, Stuttgart (Beirat)
cynora GmbH, Bruchsal (Beirat)

Claus Jorgensen und die Mitglieder des Vorstands sind nicht in weiteren Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs.
1 Satz 5 AktG titig.
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13.8 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Anfang 2019 ist die Verfugungsgewalt iiber die rund 3.700 Immobilien aus den Non-Core-Bestinden tiberge-
gangen, die Ende 2018 in zwei separaten Transaktionen veriufiert worden sind.

Im ersten Quartal 2019 hat die BCP Verhandlungen iiber den Erwerb der Anteile von nicht beherrschenden
Gesellschaftern an mehreren Tochtergesellschaften aufgenommen. Die Gegenleistung fiir die Transaktion
wiirde im Falle der Umsetzung voraussichtlich EUR 91,0 Millionen betragen.

Mit dritter Erginzungsvereinbarung vom 19. Mirz 2019 zum Anteilsiibertragungsvertrag fiir die Anteils-
mehrheit an ACCENTRO wurde mit der Kauferseite das Zahlungsziel der noch ausstehenden Restkaufpreis-
forderung von EUR 149,9 Millionen zum 31. Dezember 2018 durch verbindliche Vereinbarung bis spitestens
zum 30. Juni 2019 verlingert.

BCP hat am 25. Marz 2019 ein verbindliches ,Sales and Purchase Agreement” mit einer etablierten, auf Im-
mobilien spezialisierten Private Equity Firma aus London unterzeichnet. Gegenstand der Vereinbarung ist
der Verkauf von drei Gewerbeeinheiten in Rostock, Celle und Castrop-Rauxel. Im Rahmen des vereinbarten
Share Deals behilt BCP 10,1 % der Anteile. Die Verduflerung der Gewerbeeinheiten ist Teil der Strategie, das
Geschift von ADLER ausschlieBlich auf Wohneinheiten zu konzentrieren. Die Einnahmen aus dem Verkauf
werden vornehmlich dazu verwendet, rund EUR 107,0 Millionen an Verbindlichkeiten zuriickzuzahlen. Das
starkt die Bilanzstruktur und verringert den LTV um ca. 80 Basispunkte.

Weitere Ereignisse, die mafgebliche Auswirkungen auf die Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage der ADLER
Real Estate AG haben kénnten, haben zwischen Ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses
Berichts nicht stattgefunden. Der Geschiftsverlauf bis zum Zeitpunkt der Berichterstattung bestatigt die im
Prognosebericht getroffenen Aussagen.
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13.9 Entsprechenserklirung zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Die Entsprechenserklirung der ADLER AG wurde letztmalig im Marz 2019 vom Vorstand abgegeben. Sie wird
den Aktioniren im Internet unter der Adresse
http://adler-ag.com/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerung

dauerhaft zuganglich gemacht.

Die Entsprechenserklarung der WESTGRUND AG wurde letztmalig im September 2018 von deren Vorstand
abgegeben. Sie wird den Aktioniren im Internet unter der Adresse
http://www.westgrund.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerung

dauerhaft zuginglich gemacht.
Berlin, den 25. Miarz 2019

Tomas de Vargas Machuca Maximiliagl Rienecker Sven-Christian Frank
Co-CEO Co-CEO COO

_—
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Nr.  Gesellschaft Sitz
Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden

1 ADLER Real Estate AG (Muttergesellschaft) Berlin
2 ADLER Real Estate Service GmbH Hamburg
3 Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH Hamburg
4 Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg
5 Adler Real Estate Properties GmbH & Co. KG Hamburg
6 MUBAU Real Estate GmbH Hamburg
7 ,ADLER Lux S.a.r.l" Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg
8 Adler McKinney LLC McKinney / USA
9 Miinchener Baugesellschaft mbH Hamburg
10 ADLER Wohnen Service GmbH Hamburg
11 MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg
12 MBG Dallgow GmbH & Co. KG Hamburg
13 MBG GroBbeeren GmbH & Co. KG Hamburg
14 MBG Trachau GmbH & Co. KG Hamburg
15 MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg
16 MBG Erste Vermdgensverwaltungs GmbH Hamburg
17 Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
18 Energy AcquiCo | GmbH Frankfurt am Main
19 Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
20 EAGLE BidCo GmbH Hamburg
21 Magnus Fiinfte Inmobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
22 WBG GmbH Helmstedt
23 WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth mbH Berlin
24 WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth mbH Berlin
25 ESTAVIS 6. Wohnen GmbH Berlin
26 ESTAVIS 7. Wohnen GmbH Berlin
27 ESTAVIS 8. Wohnen GmbH Berlin
28 ESTAVIS 9. Wohnen GmbH Berlin
29 RELDA 36.Wohnen GmbH Berlin
30 RELDA 38.Wohnen GmbH Berlin
31 RELDA 39. Wohnen GmbH Berlin
32 RELDA 45. Wohnen GmbH Berlin
33 RELDA Bernau Wohnen Verwaltungs GmbH Berlin
34 MBG Sachsen GmbH Aue
35 Magnus-Relda Holding Vier GmbH Berlin
36 Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH Hamburg
37 Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
38 WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH Hamburg
39 S.1.G. RE GmbH Hamburg
40 Resident Baltic GmbH Berlin

Y Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmoglichkeit des § 264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen.
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in % Gehalten von Nr. Geschaftstatigkeit
Holding

100,0 1 Servicegesellschaft

100,0 1 Komplementarin

100,0 1 Projektentwicklung

100,0 1 Projektentwicklung

100,0 1 ohne Aktivitaten

100,0 1 ohne Aktivitdten

100,0 6 Zwischenholding

100,0 1 Lwischenholding

100,0 9 Servicegesellschaft

1) 94,9 9 Zwischenholding
1) 100,0 9 Projektentwicklung
1) 100,0 9 Projektentwicklung
1) 100,0 9 Projektentwicklung
100,0 9 Zwischenholding

100,0 9 Zwischenholding

100,0 9 Zwischenholding

100,0 17 Zwischenholding

100,0 9 Zwischenholding

100,0 1 ohne Aktivitaten

100,0 9 Zwischenholding

94,0 18 Bestandshaltung

94,9 9 Bestandshaltung

94,9 9 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,9 35 Bestandshaltung

94,0 35 Bestandshaltung

94,9 9 Bestandshaltung

98,1 9 Bestandshaltung

94,9 17 Bestandshaltung

100,0 9 Zwischenholding

94,9 37 Bestandshaltung

100,0 16 Zwischenholding

94,8 39 Bestandshaltung
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr.  Gesellschaft Sitz
Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden
41 Resident Sachsen P&K GmbH Berlin
42 Resident West GmbH Hamburg
43 MBG Schwelm GmbH Hamburg
44 MBG Liidenscheid GmbH Hamburg
45 MBG Dorsten GmbH & Co. KG Hamburg
46 Alana Properties GmbH Hamburg
47 Aramis Properties GmbH Hamburg
48 REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main
49 ROSLYN Properties GmbH Hamburg
50 Rostock Verwaltungs GmbH Hamburg
51 SEPAT PROPERTIES GmbH Hamburg
52 Wallace Properties GmbH Hamburg
53 Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main
54 ADLER ImmoProjekt Erste GmbH Hamburg
55 ADLER Energie Service GmbH Hamburg
56 MountainPeak Trading Limited Nikosia / Zypern
57 Magnus Achte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
58 Magnus Neunte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
59 MBG Projektentwicklungsgesellschaft mbH Hamburg
60 ADLER Immo Invest GmbH Hamburg
61 Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH Wilhelmshaven
62 JADE Immobilien Management GmbH Wilhelmshaven
63 ADLER Gebdude Service GmbH Wilhelmshaven
64 Westgrund Aktiengesellschaft Berlin
65 Westgrund Immobilien GmbH Berlin
66 Westgrund Immobilien II. GmbH Berlin
67 Westconcept GmbH Berlin
68 IMMOLETO Gesellschaft mit beschrankter Haftung Berlin
69 ICR Idee Concept und Realisation von Immobilienvorhaben GmbH Berlin
70 HKA Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Kommanditgesellschaft Berlin
71 HKA Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin
72 Westgrund Immobilien Beteiligung GmbH Berlin
73 Westgrund Immobilien Beteiligung Il. GmbH Berlin
74 Westgrund Immobilien Beteiligung IIl. GmbH Berlin
75 Westgrund Westfalen GmbH & Co. KG Berlin
76 WESTGRUND Immobilien IV. GmbH Berlin
77 WESTGRUND Immobilien V. GmbH Berlin
78 WESTGRUND Immobilien VI. GmbH Berlin
79 Wiederaufbau-Gesellschaft mit beschrankter Haftung Ludwigshafen am Rhein
80 TREUHAUS Hausbetreuungs-GmbH Ludwigshafen am Rhein

" Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmaglichkeit des § 264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen.
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in %

Gehalten von Nr.

Geschaftstatigkeit

94,8 39 Bestandshaltung
94,8 39 Bestandshaltung
94,9 17 Bestandshaltung
94,9 9 Bestandshaltung
51 M
1) 94,0 17 Bestandshaltung
6,0 9

94,4 19 Bestandshaltung
94,8 19 Bestandshaltung
94,9 19 Bestandshaltung
94,8 19 Bestandshaltung
94,0 19 Bestandshaltung
94,8 19 Bestandshaltung
94,8 19 Bestandshaltung
94,9 19 Bestandshaltung
100,0 1 ohne Aktivitdten
100,0 1 Servicegesellschaft
100,0 1 Zwischenholding
100,0 9 Zwischenholding
100,0 9 Zwischenholding
100,0 1 Projektentwicklung
100,0 1 Projektentwicklung
94,9 21 Bestandshaltung
100,0 61 Servicegesellschaft
100,0 9 Servicegesellschaft
96,7 1 Holding
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
100,0 64 Servicegesellschaft
100,0 64 Zwischenholding
94,9 68 Bestandshaltung
100,0 69 Bestandshaltung
100,0 69 Komplementarin
100,0 64 ohne Aktivitdten
100,0 64 ohne Aktivitdten
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 69 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,0 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,8 64 Bestandshaltung
100,0 67 Servicegesellschaft
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr. Gesellschaft

Sitz

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden

81 WAB Hausverwaltungsgesellschaft mbH

Ludwigshafen am Rhein

82 Westgrund Wolfshurg GmbH Berlin
83 Westgrund Niedersachsen Siid GmbH Berlin
84 Westgrund Niedersachsen Nord GmbH Berlin
85 Westgrund Brandenburg GmbH Berlin
86 Westgrund VII. GmbH Berlin
87 Westgrund I. Halle GmbH Berlin
88 Westgrund Halle Immobilienverwaltung GmbH Berlin
89 Westgrund Immobilien II. Halle GmbH & Co. KG Berlin
90 Westgrund VIIIl. GmbH Berlin
91 RESSAP — Real Estate Service Solution Applications -GmbH Berlin
92 Xammit GmbH Berlin
93 Magnus Zehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
94 Magnus Elfte Inmobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg
95 Zweite CM Real Estate GmbH Berlin
96 Dritte CM Real Estate GmbH Berlin
97 Vierte (M Real Estate GmbH Berlin
98 TGA Immobilien Erwerb 3 GmbH Berlin
99 ADP Germany GmbH Hamburg
100 AFP Il Germany GmbH Hamburg
101 AFP Il Germany GmbH Hamburg
102 RIV Harbour West MI 1 GmbH Berlin
103 RIV Harbour East WA 1 GmbH Berlin
104 RIV Total MI 2 GmbH Berlin
105 RIV Central WA 2 GmbH Berlin
106 RIV Square West MI 3 GmbH Berlin
107 RIV Square East WA 3 GmbH Berlin
108 RIV Channel MI 4 GmbH Berlin
109 RIV Kornspeicher GmbH Berlin
110 Magnus Zwdlfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Berlin
111 Magnus Dreizehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Berlin
112 TGA Immobilien Erwerb 10 GmbH Berlin

113 Brack Capital Properties N.V.

Amsterdam/Niederlande

114 Magnus Fiinfzehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH

Berlin

115 Magnus Sechszehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH

Berlin

116 Brack German Properties B.V.

Amsterdam/Niederlande

117 Brack European Ingatlankezeld KFT

Budapest/Ungarn

118 Brack Capital (Diisseldorf-Rossstrasse) B.V.

Amsterdam/Niederlande

119 Brack Capital (Diisseldorf-Schanzenstra@3e) B.V.

Amsterdam/Niederlande

120 Brack Capital (Bad Kreuznach) B.V.

Amsterdam/Niederlande
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in % Gehalten von Nr. Geschaftstatigkeit
100,0 79 ohne Aktivitaten
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
100,0 87 Komplementarin
100,0 87 Bestandshaltung
94,9 64 Bestandshaltung
100,0 9 ohne Aktivitaten
100,0 64 ohne Aktivitaten
100,0 9 Zwischenholding
100,0 9 Zwischenholding
94,9 58 Bestandshaltung
94,9 58 Bestandshaltung
94,9 58 Bestandshaltung
94,9 19 Bestandshaltung
94,9 94 Bestandshaltung
94,9 94 Bestandshaltung
94,9 94 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
94,9 93 Bestandshaltung
100,0 9 Zwischenholding
100,0 9 Zwischenholding
94,9 110 Bestandshaltung
69,8 1 Holding
100,0 9 Zwischenholding
100,0 9 Zwischenholding
100,0 113 Zwischenholding
100,0 113 Servicegesellschaft
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr. Gesellschaft

Sitz

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden

121 Brack Capital (Gelsenkirchen) B.V.

Amsterdam/Niederlande

Amsterdam/Niederlande

(
122 Brack Capital (Neubrandenburg) B.V.
123 Brack Capital (Ludwigsfelde) B.V.

Amsterdam/Niederlande

124 Brack Capital (Remscheid) B.V.

Amsterdam/Niederlande

125 Brack Capital Theta B.V.

Amsterdam/Niederlande

126 Graniak Leipzig Real Estate GmbH & Co KG

Frankfurt am Main

127 BCRE Leipzig Residenz am Zoo GmbH

Frankfurt am Main

128 Brack Capital Epsilon B.V.

Amsterdam/Niederlande

129 Brack Capital Delta B.V.

Amsterdam/Niederlande

130 Brack Capital Alfa B.V.

Amsterdam/Niederlande

131 Brack Capital (Hamburg) B.V.

iy

Amsterdam/Niederlande

132 BCP Leipzig B.V.

Amsterdam/Niederlande

133 BCRE Leipzig Wohnen Nord B.V.

Amsterdam/Niederlande

134 BCRE Leipzig Wohnen Ost B.V.

Amsterdam/Niederlande

135 BCRE Leipzig Wohnen West B.V.

Amsterdam/Niederlande

136 Brack Capital Germany (Netherlands) XVIII B.V.

Amsterdam/Niederlande

137 Brack Capital Germany (Netherlands) XXII B. V.

Amsterdam/Niederlande

138 BCRE Essen Wohnen B.V.

Amsterdam/Niederlande

139 BCRE Duisburg Wohnen B.V.

Amsterdam/Niederlande

140 BCRE Dortmund Wohnen B.V.

Amsterdam/Niederlande

141 Brack Capital Germany (Netherlands) XVII B.V.

Amsterdam/Niederlande

142 Brack Capital Germany (Netherlands) Hedging B.V.

Amsterdam/Niederlande

143 Brack Capital Germany (Netherlands) XLV B.V.

Amsterdam/Niederlande

144 S.1.B. Capital Future Markets Ltd.

Tel Aviv/Israel

145 Brack Capital Labda B.V.

Amsterdam/Niederlande

146 Hanse Holdings S.A.R.L.

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

147 LBHQ Investments B.V.

Amsterdam/Niederlande

148 RealProb (Rodelheim) C.V.

Amsterdam/Niederlande

149 RealProb Investment Germany (Netherlands) Il B.V.

Amsterdam/Niederlande

150 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVII B.V.

Amsterdam/Niederlande

151 Brack Capital Germany (Netherlands) L B.V.

Amsterdam/Niederlande

152 Brack Capital Germany (Netherlands) LI B.V.

Amsterdam/Niederlande

Amsterdam/Niederlande

(
(
(
(

154 Brack Capital Germany (Netherlands) LIV B.V.

Amsterdam/Niederlande

)
)
153 Brack Capital Germany (Netherlands) LIl B.V.
)
)

155 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVIII B.V.

Amsterdam/Niederlande

156 Glasmacherviertel GmbH & Co. KG

Diisseldorf

157 Brack Capital Beta B.V.

Amsterdam/Niederlande

158 Grafental Mitte B.V..

Amsterdam/Niederlande

159 Brack Capital Germany (Netherlands) XXVI B.V.

Amsterdam/Niederlande

160 Grafental GmbH & Co. KG

Diisseldorf
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in %

Gehalten von Nr.

Geschaftstatigkeit

100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding

94,9 125 Bestandshaltung

94,9 125 Komplementarin
100,0 116 Bestandshaltung

52,3 116 Bestandshaltung

52,3 116 Bestandshaltung
100,0 116 ohne Aktivitaten
100,0 116 Zwischenholding
100,0 132 Bestandshaltung
100,0 132 Bestandshaltung
100,0 132 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding
100,0 137 Bestandshaltung
100,0 137 Bestandshaltung
100,0 137 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 ohne Aktivitaten
100,0 116 Servicegesellschaft
100,0 143 Servicegesellschaft
100,0 116 Zwischenholding

73,3 145 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung

99,0 147 Bestandshaltung

1,0 149

100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding
100,0 116 Zwischenholding
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 ohne Aktivitdten
100,0 116 Zwischenholding
100,0 155 Bestandshaltung

85,0 116 Zwischenholding
100,0 157 Projektentwicklung

85,0 157 Projektentwicklung
100,0 159 Projektentwicklung
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr. Gesellschaft

Sitz

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden

161 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIX B.V.

Amsterdam/Niederlande

162 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVI B.V.

Amsterdam/Niederlande

163 Brack Capital (Witten) GmbH & Co. Immobilien KG

Diisseldorf

164 Brack Capital Witten GmbH (GP)

Diisseldorf

165 Brack Capital Germany (Netherlands) XII B.V.

Amsterdam/Niederlande

166 Brack Capital Germany (Netherlands) XIX B.V.

Amsterdam/Niederlande

167 Brack Capital Germany (Netherlands) XXI B.V.

Amsterdam/Niederlande

168 Brack Capital Germany (Netherlands) XLI B.V.

Amsterdam/Niederlande

169 Brack Capital Germany (Netherlands) XXIII B.V.

Amsterdam/Niederlande

170 Brack Capital Germany (Netherlands) XLII B.V.

Amsterdam/Niederlande

171 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIII B.V.

Amsterdam/Niederlande

172 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIV B.V.

Amsterdam/Niederlande

173 Brack Capital Germany (Netherlands) XXIV B.V.

Amsterdam/Niederlande

XXX B.V.

Amsterdam/Niederlande

175 Brack Capital Germany (Netherlands) LVI B.V.

Amsterdam/Niederlande

176 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXI B.V.

Amsterdam/Niederlande

177 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXV B.V.

Amsterdam/Niederlande

178 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVI B.V.

Amsterdam/Niederlande

AP N4 AP AP N4 IR INAPN N4 AP IR

179 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVII B.V.

Amsterdam/Niederlande

180 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVIII B.V.

Amsterdam/Niederlande

181 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXIX B.V.

Amsterdam/Niederlande

182 Brack Capital Germany (Netherlands) XXV B.V.

Amsterdam/Niederlande

(
(
(
(
(
(
(
(
174 Brack Capital Germany (Netherlands
(
(
(
(
(
(
(
(
|

183 Brack Capital Wuppertal (Netherlands)B.V.

Amsterdam/Niederlande

184 Brack Capital (Wuppertal) GmbH

Frankfurt am Main

185 Invest Partner GmbH

Frankfurt am Main

186 Brack Capital Gelsenkirchen GmbH &Co. Immobilien KG

Frankfurt am Main

187 Brack Capital (Oberhausen) GmbH

Frankfurt am Main

188 Grafental Verwaltungs GmbH (phG)

Diisseldorf

189 Brack Capital Kaufland Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

190 TPL Augsburg Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

191 TPL Bad Aibling Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

192 TPL Biberach Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

193 TPL Borken Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

194 TPL Geislingen Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

195 TPL Erlangen Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

196 TPL Neckersulm Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

197 TPL Vilshofen Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

198 TPL Ludwigsburg Sarl

Luxemburg / GroBherzogtum Luxemburg

199 Brack Capital Eta B.V.

Amsterdam/Niederlande

200 Admiralty Holdings Limited (Gibraltar Co.)

Gibraltar/Gibraltar
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in %

Gehalten von Nr.

Geschaftstatigkeit

100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 162 Bestandshaltung
100,0 162 Komplementarin
100,0 116 Zwischenholding
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 ohne Aktivitaten
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Projektentwicklung
100,0 116 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding
100,0 116 Bestandshaltung
94,4 116 Bestandshaltung
94,0 184 Bestandshaltung
100,0 121 Lwischenholding
100,0 121 Komplementarin
100,0 165 Komplementarin
52,4 116 Zwischenholding
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
92,0 189 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding
94,9 199 Bestandshaltung
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr. Gesellschaft Sitz

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den Konzernabschluss einbezogen werden

201 Brack Capital Germany (Netherlands) XL B.V. Amsterdam/Niederlande
202 Parkblick GmbH & Co. KG Diisseldorf
203 Grafental am Wald GmbH (PhG) Diisseldorf
204 Brack Capital Germany (Netherlands) LIl B.V.,,Holdco BV” Amsterdam/Niederlande
205 Brack Capital Patros GmbH,Holdco GmbH" Frankfurt am Main
206 Brack Capital Magdeburg | GmbH Berlin
207 Brack Capital Magdeburg Il GmbH Berlin
208 Brack Capital Magdeburg Ill GmbH Berlin
209 Brack Capital Magdeburg [V GmbH Berlin
210 Brack Capital Magdeburg V GmbH Berlin
211 Brack Capital Magdeburg VI GmbH Berlin
212 Brack Capital Halle | GmbH Berlin
213 Brack Capital Halle Il GmbH Berlin
214 Brack Capital Halle Il GmbH Berlin
215 Brack Capital Halle IV GmbH Berlin
216 Brack Capital Halle V GmbH Berlin
217 Brack Capital Leipzig | GmbH Berlin
218 Brack Capital Leipzig Il GmbH Berlin
219 Brack Capital Leipzig Il GmbH Berlin
220 Brack Capital Leipzig IV GmbH Berlin
221 Brack Capital Leipzig V GmbH Berlin
222 Brack Capital Leipzig VI GmbH Berlin
223 Brack Capital Germany (Netherlands) LV B.V. Amsterdam/Niederlande
224 RT Facitily Management GmbH & Co. KG Diisseldorf
225 RT Facitily Management (Germany) GmbH (GP) Diisseldorf
226 BCRE Kassel | B.V. Amsterdam/Niederlande
227 Brack Objekt Kassel Hafenstrasse GmbH Frankfurt am Main
228 Brack Capital (Kassel) GmbH & Co. Immobilien KG Frankfurt am Main
229 RealProb Investment (Duishurg) B.V. Amsterdam/Niederlande
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in %

Gehalten von Nr.

Geschaftstatigkeit

100,0 116 Zwischenholding
100,0 201 Bestandshaltung
100,0 201 Komplementarin
100,0 116 Zwischenholding
100,0 204 Komplementarin
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
94,9 205 Bestandshaltung
100,0 116 Zwischenholding
100,0 223 Servicegesellschaft
100,0 224 Komplementarin
51,0 116 Zwischenholding
94,9 226 Komplementarin
94,9 226 Bestandshaltung
100,0 116 Bestandshaltung
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Nr. Gesellschaft Sitz

Unternehmen, die als assoziierte Unternehmen oder als Gemeinschaftsunternehmen in den Konzernabschluss einbezogen werden

230 Worthing Lake Forest Investors LLC Atlanta / USA
231 GG Erlabrunn Verwaltungs UG Aue
232 ACCENTRO REAL ESTATE AG Berlin
233 ADLER Real Estate Assekuranzmakler GmbH & Co. KG Diisseldorf
234 (Caesar JV Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH

(vormals: Magnus Vierzehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH) Berlin
235 ABImmobilien B.V. Amsterdam/Niederlande
236 Tuchmacherviertel GmbH & Co. KG Aachen
237 Brack Capital (Chemnitz) B.V. Amsterdam/Niederlande

Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht at-equity in den Konzernabschluss einbezogen werden

238 MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. Rotterdam / Niederlande

239 Stovago B.V. Rotterdam / Niederlande

2 Zur VerduBerung bestimmte langfristige Vermagenswerte.
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/// KONZERNANHANG / SONSTIGE ANGABEN

Anteil in %

Gehalten von Nr.

Geschaftstatigkeit

30,0 8 Projektentwicklung
50,0 34 Bestandshaltung
2) 6,2 1 Handel
50,0 1 Versicherungsmakler
25,0 9 Bestandshaltung
25,0 9 Bestandshaltung
50,0 182 Bestandshaltung
60,0 116 Bestandshaltung
50,0 1 ohne Aktivitaten
50,0 1 ohne Aktivitaten
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/// VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER / RECHTLICHER HINWEIS

/// VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

4Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemif} den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsitzen der
Konzernabschluss ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz und Er-
tragslage des Konzerns vermittelt und dass im zusammengefassten Lagebericht der Geschiftsverlauf ein-
schliefflich des Geschiftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsich-
lichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.”

Berlin, den 25. Marz 2019

Tomas de Vargas Machuca Maximiliag Rienecker Sven-Christian Frank
Vorstand Vorstand Vorstand

_—

/// RECHTLICHER HINWEIS

Dieser Bericht enthilt zukunftsbezogene Aussagen, die die gegenwirtigen Ansichten des Managements
der ADLER Real Estate AG hinsichtlich zukinftiger Ereignisse widerspiegeln. Jede Aussage in diesem Be-
richt, die Absichten, Annahmen, Erwartungen oder Vorhersagen sowie die zugrunde liegenden Annahmen
wiedergibt oder hierauf aufbaut, ist eine solche zukunftsbezogene Aussage. Diese Aussagen beruhen auf
Planungen, Schitzungen und Prognosen, die dem Management der ADLER Real Estate AG derzeit zur Ver-
fugung stehen. Sie beziehen sich deshalb nur auf den Tag, an dem sie getroffen werden. Zukunftsbezogene
Aussagen sind naturgemifd Risiken und Unsicherheitsfaktoren unterworfen, die dazu fithren kénnen, dass
die tatsichliche Entwicklung erheblich von den genannten zukunftsbezogenen Aussagen oder den darin
implizit zum Ausdruck gebrachten Ereignissen abweicht. Die ADLER Real Estate AG ubernimmt keiner-
lei Verpflichtung und beabsichtigt nicht, solche Aussagen angesichts neuer Informationen oder kinftiger

Ereignisse zu aktualisieren.
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/// BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

An die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES KONZERNABSCHLUSSES UND DES ZUSAMMENGE-
FASSTEN LAGEBERICHTS

Prifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, und ihrer Tochtergesell-
schaften (der Konzern) - bestehend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2018, der Konzerngesamter-
gebnisrechnung, der Konzerneigenkapitalverinderungsrechnung und der Konzernkapitalflussrechnung fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 sowie dem Konzernanhang, einschliefilich einer
Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden - gepriift. Dariiber hinaus haben wir den zu-
sammengefassten Lagebericht der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2018 gepriift. Die jeweils auf der Internetseite des Konzerns veréffentlichte Konzern-
erklirung zur Unternehmensfithrung nach § 315d HGB sowie der gesonderte nichtfinanzielle Konzernbericht
nach §§ 315b und 315c HGB, auf die im zusammengefassten Lagebericht im Abschnitt 6 bzw. Abschnitt 1

verwiesen wird, haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erginzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhiltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage des Konzerns zum 31. Dezember 2018 sowie seiner Er-
tragslage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 und

- vermittelt der beigefiigte zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste Lagebericht in Einklang mit dem
Konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prifungsurteil zum zusammengefassten Lagebericht
erstreckt sich nicht auf den Inhalt der jeweils auf der Internetseite des Konzerns veréffentlichten Konzer-
nerkliarung zur Unternehmensfithrung nach § 315d HGB sowie den gesonderten nichtfinanziellen Kon-
zernbericht nach §§ 315b und 315¢ HGB, auf die im zusammengefassten Lagebericht im Abschnitt 6 bzw.
Abschnitt 1 verwiesen wird.

Gemaf § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkliaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ord-

nungsméfligkeit des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts gefithrt hat.

Grundlage fiir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in Uber-
einstimmung mit § 317 HGB und der EU-Abschlusspriiferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden
,EU-APrVO®) unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer IDW) festgestellten deutschen Grund-
sitze ordnungsmafliger Abschlussprifung durchgefithrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsitzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Konzernabschlusses
und des zusammengefassten Lageberichts” unseres Bestitigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von den Konzernunternehmen unabhingig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Dariiber hinaus erkliren wir gemif}
Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprufungsleistungen nach Artikel 5
Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum

zusammengefassten Lagebericht zu dienen.
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Besonders wichtige Priifungssachverhalte

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemifien Er-
messen am bedeutsamsten in unserer Prifung des Konzernabschlusses fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2018 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Prifung des
Konzernabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Priifungsurteils hierzu berticksichtigt; wir ge-
ben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Nachfolgend stellen wir die aus unserer Sicht besonders wichtigen Priifungssachverhalte dar:
1. Werthaltigkeit der Geschifts- oder Firmenwerte
2. Bewertung von Investment Properties

3. Erstkonsolidierung der Brack Capital Properties N.V., Amsterdam/Niederlande
Zu 1) Werthaltigkeit der Geschifts- oder Firmenwerte

a) Das Risiko fiir den Abschluss

Zum Abschlussstichtag weist die Konzernbilanz Geschifts- oder Firmenwerte mit einem Buchwert von ins-
gesamt EUR 170,8 Millionen aus. Die Angaben fiir den Konzern zu den Geschifts- oder Firmenwerten sind
in den Abschnitten 5.3, 6 und 8.1 des Konzernanhangs enthalten. Gemif} IAS 36.90 sind zahlungsmittelge-
nerierende Einheiten, denen ein Geschifts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, mindestens jahrlich einer
Wertminderungsprifung zu unterziehen, die die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft jeweils im vierten
Quartal eines jeden Jahres durchfiithrt. Dabei ist fir jede Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einhei-
ten der Buchwert mit dem erzielbaren Betrag zu vergleichen. Der erzielbare Betrag ist der hohere der beiden
Betrige aus Nutzungswert ermittelt mittels eines Discounted-Cashflow-Verfahrens und dem beizulegenden
Zeitwert abziglich Veriuf3erungskosten. Da zum 31. Dezember 2018 fiir die Gruppen zahlungsmittelgenerie-
render Einheiten der Nutzungswert tiber dem Buchwert lag, war die zusatzliche Bestimmung des beizulegen-
den Zeitwerts abzuiglich Verdufierungskosten nicht erforderlich. Das Ergebnis dieser Bewertung ist allerdings
in hohem Mafie von den Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung des jeweiligen operativen Geschifts,
der daraus resultierenden Zahlungsstréme sowie des verwendeten Diskontierungszinssatzes (WACC) abhin-
gig. Zudem hat sich auch im Geschiftsjahr 2018 die unverandert beobachtbare Yield Compression, das heif3t
die unterschiedliche Dynamik der Immobilienkaufpreis- und Mietpreisentwicklung, ausgewirkt, da im Ver-
gleich zu den prognostizierten Zahlungsstromen starker steigende Buchwerte der Investment Properties die
Wertdifferenz zwischen dem Nutzungswert und dem Buchwert der Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten verringern. Das Ergebnis der Wertminderungspriifung unterliegt daher mafigeblich dem Einfluss
geschitzter Werte. Da sich bereits geringe Anderungen der Annahmen zu den erwarteten Zahlungsstromen
bzw. dem Diskontierungszinssatz wesentlich auf den erzielbaren Ertrag auswirken kénnen, waren diese Sach-
verhalte aus unserer Sicht im Rahmen unserer Priifung von besonderer Bedeutung. Dariiber hinaus erfordert

IAS 36 umfangreiche Anhangangaben.

b) Priiferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen

Im Rahmen unserer Prifung haben wir neben der Prifung der Angemessenheit des Berechnungsmodells
die Planannahmen, die dem Wertminderungstest der wesentlichen Geschifts- oder Firmenwerte zugrunde
liegen, anhand der historischen Entwicklung sowie branchenspezifischer Markterwartungen plausibilisiert.
Da ein bedeutender Teil des Nutzungswerts aus Cashflow-Prognosen fiir die Zeit nach dem Detailplanungs-
zeitraum (Phase der ewigen Rente) resultiert, haben wir insbesondere die in der Phase der ewigen Rente an-
gesetzte nachhaltige Sollmietensteigerung kritisch gewiirdigt. Dabei haben wir diese auch auf eine moglicher-
weise einseitige Ermessensausiibung hin untersucht. Neben einer Plausibilisierung der zugrunde liegenden
Planungen haben wir die Planungstreue durch Vergleich mit der Planung des Vorjahres zu den realisierten
Ist-Werten beurteilt. Hinsichtlich des verwendeten Diskontierungszinssatzes haben wir den von einem ex-
ternen Sachverstindigen bereitgestellten Diskontierungszinssatz beziiglich der einzelnen verwendeten Para-

meter und auch im Sinne einer kritischen Gesamtwiirdigung auf seine Angemessenheit tiberpriift. Der zum
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Bilanzstichtag durchgefithrte Werthaltigkeitstest fiihrte fir die untersuchten zahlungsmittel-generierenden
Einheiten zu einer deutlichen Uberdeckung des erzielbaren Betrages tiber den Buchwert. Die Berechnungs-
ergebnisse des Mandanten haben wir anhand erginzender Analysen, zu denen auch Sensitivititsanalysen
gehoren, validiert. Zudem haben wir die Vollstindigkeit und Angemessenheit der nach IAS 36 geforderten
Angaben im Konzernanhang gepriift.

Wir haben keine Hinweise oder Erkenntnisse, dass das Ermessen der gesetzlichen Vertreter nicht ausge-
wogen und angemessen wire betreffend der angewandten Bewertungsparameter und -annahmen. Die im
Konzernanhang nach IAS 36 gemachten Angaben inklusive jener zu den Sensitivititen sind vollstindig und

sachgerecht.
Zu 2) Bewertung von Investment Properties

a) Das Risiko fiir den Abschluss

Zum Abschlussstichtag weist die Konzernbilanz Investment Properties mit einem Buchwert von insgesamt
EUR 4.989,1 Millionen aus. Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft bewertet die Investment Properties
zum beizulegenden Zeitwert in Ubereinstimmung mit IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13. Im abgelaufenen
Geschiftsjahr wurden Steigerungen der beizulegenden Zeitwerte in Hohe von EUR 465,1 Millionen in der
Konzerngesamtergebnisrechnung erfasst. Die Angaben der Gesellschaft zu den Investment Properties sind
in den Abschnitten 5.2, 6 und 8.3 des Konzernanhangs enthalten. Dartiber hinaus erfolgen weitere Angaben
zu den Chancen und Risiken in Kapitel 7 des zusammengefassten Lageberichts. Die Ermittlung des beizu-
legenden Zeitwerts der Investment Properties im Rahmen unserer Priifung erfolgt auf Grundlage von Gut-
achten externer Sachverstindiger auf Basis aktueller Marktdaten mithilfe international anerkannter Bewer-
tungsverfahren. Es kommen dabei Discounted-Cashflow-Verfahren zur Anwendung, mittels derer kiinftig
erwartete Zahlungsmitteliiberschiisse eines Immobilienobjekts unter Anwendung eines marktgerechten, ob-
jektspezifischen Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatzes auf den Bilanzstichtag 31. Dezember 2018
abgezinst werden. Aus unserer Sicht war die Bewertung von Investment Properties von besonderer Bedeu-
tung, da der Ansatz und die Bewertung dieses betragsmifiig bedeutsamen Postens in einem hohen Mafie auf
Einschitzungen und Annahmen beruht. Bereits geringe Anderungen der bewertungsrelevanten Parameter
konnen zu wesentlichen Anderungen der resultierenden beizulegenden Zeitwerte fithren. Die bedeutsamsten
Parameter im abgelaufenen Geschiftsjahr waren die Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssitze und die
nachhaltigen zukiinftigen Mietertrige. In deren Entwicklung spiegelt sich die unterschiedliche Dynamik der
Immobilienkaufpreis- und Mietpreisentwicklung wider (Yield Compression), die den wesentlichen Treiber
fir die Steigerung der beizulegenden Zeitwerte zum 31. Dezember 2018 gegeniiber dem Vorjahr darstellt.
Dartiber hinaus fordern IAS 40 und IFRS 13 eine Vielzahl von Anhangangaben, deren Vollstindigkeit und

Angemessenheit sicherzustellen ist.

b) Priiferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen

Unsere Priifungshandlungen umfassten insbesondere die Beurteilung des Bewertungsverfahrens im Hinblick
auf die Konformitat mit IAS 40 in Verbindung mit IFRS 13, die Richtigkeit und Vollstindigkeit der verwende-
ten Daten zu den Immobilienbestinden sowie die Angemessenheit der bewertungsrelevanten Parameter wie
z.B. Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssitze, nachhaltige Mieteinnahmen, Bewirtschaftungskosten
und Leerstandsquote. Zur Beurteilung der verwendeten bewertungsrelevanten Parameter haben wir unter
anderem auch externe Marktdaten herangezogen. Fiir eine jeweils bewusste risikoorientierte Auswahl von
Bewertungseinheiten haben wir Vor-Ort-Besichtigungen durchgefithrt, um den jeweiligen Objektzustand
und deren angemessene Berticksichtigung in den Gutachten der externen Sachverstindigen zu tuberpriifen.
Zudem haben wir ein zweites Wertgutachten (Kontrollrechnung) durch einen weiteren externen Sachver-
standigen eingeholt. Wir haben uns von der Qualifikation und Objektivitit der von der ADLER Real Estate
Aktiengesellschaft beauftragen externen Gutachter iiberzeugt. Mit der Kenntnis, dass bereits relativ kleine
Verianderungen der bewertungsrelevanten Parameter wesentliche Auswirkungen auf die Hohe des Invest-
ment Properties haben kénnen, haben wir auch die von der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft vorge-
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nommenen Sensitivititsanalysen gepruft und die Auswirkungen maéglicher Schwankungen dieser Parameter
rechnerisch nachvollzogen. Ferner haben wir die Angemessenheit der zugehérigen Konzernanhangangaben
beurteilt.

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat ein sachgerechtes Regelwerk implementiert, das geeignet ist,
beizulegende Zeitwerte im Einklang mit IAS 40 und IFRS 13 zu ermitteln. Die der Bilanzierung zugrunde
liegenden Einschitzungen der gesetzlichen Vertreter sind aus unserer Sicht hinreichend dokumentiert sowie
begrindet und erméglichen eine sachgerechte Abbildung im Konzernabschluss. Die im Konzernanhang nach
IAS 40 und IFRS 13 gemachten Angaben sind vollstindig und sachgerecht.

Zu 3) Erstkonsolidierung der Brack Capital Properties N.V., Amsterdam/Niederlande

a) Das Risiko fiir den Abschluss

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat mit Wirkung zum 2. April 2018 69,81 Prozent der Anteile
an der Brack Capital Properties N.V. (BCP), Amsterdam/Niederlande, erworben, deren Aktien an der Tel
Aviv Stock Exchange, Israel, gehandelt werden, und damit beherrschenden Einfluss iiber BCP erlangt. Die
BCP ist Eigentiimerin eines Immobilienportfolios von 11.678 Wohneinheiten in Deutschland. Der Erwerb
wurde als Unternehmenszusammenschluss im Sinne des IFRS 3 abgebildet. Zum Erwerbszeitpunkt erfolg-
te eine vorlaufige Kaufpreisallokation, die unter Berticksichtigung von Anschaf-fungskosten in Hohe von
EUR 554,8 Millionen zu einem Firmenwert von EUR 69,6 Millionen fiihrte.

Diese Erwerbstransaktion stellt den wesentlichen Geschiftsvorfall des Konzerns im Geschiftsjahr 2018
dar und ihre Abbildung im Konzernabschluss der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, bedarf Er-
messensausiibung und beinhaltet Beurteilungsspielrdume. Es besteht das Risiko fiir den Abschluss, dass die
erworbenen Vermogenswerte und tibernommenen Schulden unzutreffend identifiziert oder bewertet sind.
Daneben besteht das Risiko, dass die nach IFRS 3 geforderten Angaben im Konzernhang nicht vollstindig

oder sachgerecht sind.

Die Angaben der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft zu der Transaktion sind in den Abschnitten ,4.2
Unternehmenszusammenschliisse und ,8.1 Geschifts- oder Firmenwert, immaterielle Vermégenswerte®
des Konzernanhangs sowie im Abschnitt ,3. Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage im zusammengefassten
Lagebericht enthalten.

b) Priiferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen

Im Rahmen der Priifung der Erwerbstransaktion haben wir Einsicht in die Vertrige zum Unternehmens-
erwerb - insbesondere die Vereinbarung mit der Redzone Empire Holding Limited, Zypern, das éffentliche
Ubernahmeangebot sowie die Erwerbe vonseiten des Senior Managements der BCP — und sonstige relevante
Dokumente genommen. Anhand dieser Dokumente sowie durch Befragungen des Vorstands und relevanter
Mitarbeiter haben wir uns ein Verstindnis von der Transaktion verschafft. Zur Gewinnung weiterfithrender
Kenntnisse tber die Geschiftstatigkeit sowie das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der BCP haben wir
Gespriche mit dem Abschlusspriifer der BCP gefiihrt. Ferner haben wir uns davon tiberzeugt, dass es sich bei
den erworbenen Vermégenswerten und Schulden um einen Geschiftsbetrieb handelt und die Transaktion

einen Unternehmenszusammenschluss darstellt.

Die vorliufige Identifizierung der einzelnen Vermégenswerte und Schulden sowie die vorlidufige Ermittlung
der beizulegenden Zeitwerte haben wir anhand von (Verkehrswert-)Gutachten der durch die ADLER Real
Estate Aktiengesellschaft beauftragten externen Gutachter nachvollzogen. Wir haben die Verwertbarkeit
der Arbeiten der externen Gutachter unter Beriicksichtigung der Kompetenz, Fahigkeiten und Objektivitit
beurteilt. Unsere weiteren Priifungshandlungen, fir die wir auch von der ADLER Real Estate Aktiengesell-
schaft beauftragte Immobiliensachverstindige einbezogen haben, haben wir insbesondere auf die Identifi-
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kation von wertbestimmenden Faktoren fiir die zu bewertenden Investment Properties — im Wesentlichen
die Marktmieten und die erwartete Mietpreisentwicklung, die angesetzten Instandhaltungskosten sowie
die Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssitze — und die vollstindige Erfassung und Bewertung finan-
zieller Verbindlichkeiten fokussiert. Zudem haben wir die den Gutachtern zur Verfugung gestellten Daten
auf Vollstandigkeit und Richtigkeit untersucht und die Konsistenz der Annahmen mit branchenspezifischen
Markteinschitzungen beurteilt. Unsere Priifungshandlungen umfassten auch die Analyse und Wurdigung
des moglichen Untergangs steuerlicher Verlustvortrage sowie die Bilanzierung von Verbindlichkeiten und
Forderungen aus Grunderwerbsteuer. Fiir den aus der Kaufpreisallokation resultierenden Firmenwert haben
wir die wesentlichen Synergietreiber analysiert und auf Basis der uns erteilten Auskiinfte und Nachweise
beurteilt.

Dariiber hinaus haben wir die Abbildung der nicht beherrschenden Anteile gewtirdigt. Durch Einsichtnahme
in Vertrige und Rechnungen und entsprechende Abstimmung mit der Buchhaltung haben wir nachvollzogen,
ob die im Rahmen des Unternehmenszusammenschlusses angefallenen Kosten als Aufwand erfasst und als
sonstiger betrieblicher Aufwand ausgewiesen wurden. Schliefilich haben wir beurteilt, ob die Anhangangaben

zum Erwerb der BCP vollstindig und sachgerecht sind.

Die im Konzernabschluss abgebildete Kaufpreisallokation wurde auf Basis von angemessenen Bewertungs-
modellen, Annahmen und Daten insgesamt sachgerecht durchgefihrt. Die im Konzernanhang gemachten
Angaben sind vollstindig und sachgerecht.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen

umfassen:

- die auf der Internetseite des Konzerns verdffentlichte Konzernerklarung zur Unternehmensfithrung nach
§ 315d HGB, auf die im zusammengefassten Lagebericht im Abschnitt 6 verwiesen wird,

- der auf der Internetseite des Konzerns veroffentlichte gesonderte nichtfinanzielle Konzernbericht, auf den
im zusammengefassten Lagebericht im Abschnitt 1 verwiesen wird,

- die iibrigen Teile des Geschiftsberichts, mit Ausnahme des gepriiften Konzernabschlusses und des zusam-
mengefassten Lageberichts sowie unseres Bestitigungsvermerks,

- den Corporate Governance Bericht nach Nr. 3.10 des Deutschen Corporate Governance Kodex und

- die Versicherung nach § 297 Abs. 2 Satz 4 HGB zum Konzernabschluss und die Versicherung nach § 289
Abs. 1 Satz 5 HGB i.V.m. § 315 Abs. 1 Satz 5 HGB zum zusammengefassten Lagebericht.

Unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich
nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch ir-

gendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Konzernabschlusspriifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen In-

formationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

- wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, zum zusammengefassten Lagebericht oder zu unse-
ren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefithrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche fal-
sche Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, tiber diese Tatsache zu be-

richten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Konzernab-
schluss und den zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Konzernabschlusses, der den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den erginzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen ge-
setzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Konzernabschluss unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die
internen Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu

erméglichen, der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fihigkeit
des Konzerns zur Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verant-
wortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschli-
gig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrund-
sat-zes der Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht, den
Konzern zu liquidieren, oder der Einstellung des Geschiftsbetriebs oder es besteht keine realistische Alterna-

tive dazu.

Auflerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des zusammengefassten Lagebe-
richts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht
und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und Mafinahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet
haben, um die Aufstellung eines zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwenden-
den deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen und um ausreichende geeignete Nachweise fur die
Aussagen im zusammengefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur

Aufstellung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Konzernabschlusses und des
zusammengefassten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Konzernabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist und ob der zusam-
mengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnis-
sen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestitigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prii-

fungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf} an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uberein-
stimmung mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer IDW)
festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafiiger Abschlusspriifung durchgefithrte Prifung eine we-
sentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus Verstéflen oder Unrichtig-
keiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte,
dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses und zusammengefassten
Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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/// BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wihrend der Prifung tiben wir pflichtgemifies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dartiber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher
Darstellungen im Konzernabschluss und im zusammengefassten Lagebericht, planen und fithren Pri-
fungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche fal-
sche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verst6f3en héher als bei Unrichtigkeiten, da Verst63e
betriigerisches Zusammenwirken, Filschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefithrende Darstel-
lungen bzw. das Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die Priifung des Konzernabschlusses relevanten internen Kon-
trollsystem und den fur die Priffung des zusammengefassten Lageberichts relevanten Vorkehrungen und
Mafinahmen, um Priiffungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstinden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksambkeit dieser Systeme abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschitzten Werte
und damit zusammenhingenden Angaben.

- ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewand-
ten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage
der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsi-
cherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestitigungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Kon-
zernabschluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerun-
gen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestitigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass der Konzern seine Unterneh-
menstatigkeit nicht mehr fortfithren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Konzernabschlusses einschlieflich
der Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse so
darstellt, dass der Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der
erginzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den tatsichli-
chen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

- holen wir ausreichende geeignete Prifungsnachweise fiir die Rechnungslegungsinformationen der Unter-
nehmen oder Geschiftstitigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um Prifungsurteile zum Konzernabschluss
und zum zusammengefassten Lagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich fir die Anleitung, Uber-
wachung und Durchfithrung der Konzernabschlussprifung. Wir tragen die alleinige Verantwortung fiir
unsere Prifungsurteile.

- beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts mit dem Konzernabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

- fihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientier-
ten Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungs-
nachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung
der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstindiges Priifungsurteil zu den zu-
kunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht
ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten
Angaben abweichen.
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/// BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die
Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschliefilich etwaiger Mangel im inter-

nen Kontrollsystem, die wir wihrend unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten
Unabhingigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen
Sachverhalte, von denen verntinftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhingig-

keit auswirken, und die hierzu getroffenen Schutzmafinahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erortert ha-
ben, diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Konzernabschlusses fiir den aktuellen Berichtszeitraum
am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben
diese Sachverhalte im Bestitigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieflen
die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Ubrige Angaben gemif Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 30. Mai 2018 als Konzernabschlusspriifer gewahlt. Wir wurden
am 5. Oktober 2018 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschiftsjahr 2010 als
Konzernabschlusspriifer der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft titig.

Wir erkliren, dass die in diesem Bestitigungsvermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem zusiatzlichen

Bericht an den Aufsichtsrat nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbericht) in Einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer
Der fir die Priifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Herr Julian Breidthardt.
Hamburg, 25. Miarz 2019

Ebner Stolz GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Thomas Gétze Julian Breidthardt
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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/// BERICHTERSTATTUNG NACH EPRA

/// BERICHTERSTATTUNG NACH EPRA

Die European Public Real Estate Association (EPRA) ist eine gemeinnttzige Organisation mit Sitz in Briissel
und vertritt die Interessen bérsennotierter europiischer Immobilienunternehmen. Sie sieht ihre Aufgabe
darin, das Verstindnis fiir Investitionsméglichkeiten in bérsennotierte Immobiliengesellschaften in Europa
als Alternative zu klassischen Anlagewerten zu erweitern. Die ADLER AG ist seit 2013 Mitglied der EPRA. Zur
besseren Vergleichbarkeit der Immobiliengesellschaften und zur Prisentation immobilienwirtschaftlicher
Besonderheiten hat die ERPA einen Rahmen fiir eine standardisierte Berichterstattung tiber die IFRS hinaus
geschaffen. Nachfolgend sollen diese EPRA-Empfehlungen (Best Practice Recommendations, BPR) dargestellt
werden. Diese werden nur teilweise von der ADLER als Steuerungskennzahlen verwendet und daher teilweise
auflerhalb des zusammengefassten Lageberichts erértert. Sie stellen Non-GAAP Measures dar. Wir weisen
darauf hin, dass sich die EPRA-BPR sowohl auf Wohnimmobilien- als auch auf Gewerbeimmobilienunterneh-

men beziehen.

Verande-
In Mio. EUR 2018 2017 rungin %
EPRA NAV 1.632,7 1.207,2 35,2
Bereinigter EPRA NAV 1.521,5 1.106,0 37,6
EPRA NNNAV 1.696,7 1.158,7 46,4
EPRA Uberschuss 92,0 -40,8 >-100,0
Bereinigter EPRA Uberschuss 76,4 35,2 > 100,0
EPRA Nettoanfangsrendite in % 3.3 42 -22,8
EPRA ,topped-up” Nettoanfangsrendite in % 3.3 42 -22,8
EPRA Leerstandsquote in % 6,7 8,7 -23,7
EPRA Kostenquote (inkl. direkter Leestandskosten) in % 33,8 40,5 -16,6
EPRA Kostenquote (exkl. direkter Leerstandskosten) in % 33,1 39,4 -15,9
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/// BERICHTERSTATTUNG NACH EPRA

NAV/NNNAV

Die NAV-Darstellung gemiafy EPRA-Definition hat das Ziel, den Nettoinventarwert in einem langfristig ori-
entierten Geschiftsmodell auszuweisen. Das Eigenkapital der Anteilseigner der ADLER wird dabei um die
latenten Steuern auf Investment Properties / zur Verduflerung gehaltene Immobilien, die Wertdifferenzen
zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien sowie um den Zeitwert der derivativen Finanzin-
strumente und die latenten Steuern auf derivative Finanzinstrumente adjustiert. Zur Erhohung der Trans-
parenz wird ebenfalls ein sogenannter bereinigter EPRA NAV ausgewiesen, bei dem der vollstindige Firmen-

wert eliminiert wird.

Auf Basis des EPRA NAV erfolgen Anpassungen um den Fair Value der finanziellen Verbindlichkeiten sowie
der darauf entfallenden Steuern. Als Ergebnis soll der EPRA NNNAV den fairen Wert eines Immobilienunter-
nehmens darstellen.

Verande-
In Mio. EUR 31.12.18 31.12.17 rung in %
Eigenkapital der Anteilseigner von ADLER 1.217,4 960,6 26,7
Latente Steuern auf Investment Properties /
zur VerduBerung gehaltene Immobilien 465,1 235,5 97,5
Firmenwert aus Latenten Steuern auf Investment Properties -59,6 0,0
Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien 53 7,0 -23,8
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 6,3 5,9 8,1
Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -1,9 -1,8 8,1
EPRA NAV 1.632,7 1.207,2 35,2
Firmenwert -111,2 -101,2 9,9
Bereinigter EPRA NAV 1.521,5 1.106,0 37,6
EPRA NAV pro Aktie in EURY 23,8 17,8 33,9
Bereinigter EPRA NAV pro Aktie in EUR" 22,2 16,3 36,2
" Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 56.155.838 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wand| der zum Aktienkapital zahlenden Pflichtwandelanleih hen)

Verande-
In Mio. EUR 31.12.18 31.12.17 rungin %
EPRA NAV 1.632,7 1.207,2 35,2
Fair-Value-Anpassung finanzielle Verbindlichkeiten 91,7 -69,4 >-100,0
Latente Steuern auf Fair Value finanzielle Verbindlichkeiten -27,7 20,9 >-100,0
EPRA NNNAV 1.696,7 1.158,7 46,4
EPRA NNNAV pro Aktie in EUR" 24,8 17,1 44,9
" Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 56.155.838 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandl der zum Aktienkapital zahlenden Pflichtwandelanleih hen)
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/// BERICHTERSTATTUNG NACH EPRA

EPRA-UBERSCHUSS

Der EPRA-Uberschuss stellt die nachhaltige Dividendenfihigkeit eines Immobilienunternehmens als Be-

standshalter dar. Ausgehend vom Periodenergebnis erfolgen Anpassungen um die Wertverinderung des

Vermégens und der Schulden sowie Bereinigungen um Ertrige aus negativen Unterschiedsbetrigen. Als un-

ternehmensspezifische Anpassungen werden Einmal- und Sondereffekte, aperiodische und einmalige Zin-

saufwendungen sowie Steuern, die keinen laufenden Ertragsteuern entsprechen, eliminiert.

Verande-
In Mio. EUR 2018 2017 rungin %
Periodenergebnis IFRS 332,4 142,6 >100,0
Wertverdnderungen der als Finanzinvestitionen
gehaltenen Immobilien -465,1 -235,4 97,6
Ergebnis aus der VerduBerung von Immobilien -1,7 -19,2 -59,9
Steuern auf das Vertriebsergebnis 0,0 6,2 >-100,0
Wertverdnderungen von Finanzinstrumenten
und verbundenen Abschlusskosten 0,5 -1,5 >-100,0
Negativer Unterschiedsbetrag 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern in Bezug auf EPRA-Anpassungen 232,0 66,5 >100,0
EPRA-Uberschuss 92,0 -40,8 >-100,0
EPRA-Uberschuss je Aktie in EUR 13 -0,6 >-100,0
Bereinigung Einmal- und Sondereffekte 46,1 35 >100,0
Bereinigung aperiodischer/einmaliger Zinsaufwand 60,1 88,5 -32,0
Bereinigung sonstige latente/aperiodische Steuern -121,9 -16,0 >100,0
Bereinigter EPRA-Uberschuss 76,4 35,2 >100,0
Bereinigter EPRA-Uberschuss je Aktie in EUR” 1,1 0,5 >100,0

" Anzahl der Aktien zum Stichtag von 68.480.390 (Vorjahr: 56.155.838 plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zéhlenden Pflichtwandelanleihe entstehen)
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EPRA-NETTOANFANGSRENDITE

Die EPRA-Nettoanfangsrendite zeigt das Verhiltnis der angepassten Marktwerte der Immobilien zu den an-
nualisierten Mietertragen. Dabei werden die Fair Values um die enthaltenen Anschaffungsnebenkosten berei-

nigt. Die Topped-up-Nettoanfangsrendite wird ggf. zusitzlich um die Vermietungsanreize angepasst.

Verande-
In Mio. EUR 2018 2017 rung in %
Investment Properties 4.989,1 3.018,5 65,3
Marktwert Vorratsimmobilien 93,4 9,9 >100,0
Zur VerduBerung gehaltene Vermdgenswerte (Immobilien) 185,5 10,9 >100,0
Verkehrswert des Immobilienportfolios (netto) 5.268,0 3.039,4 73,3
Erwerbsnebenkosten 447,8 258,3 73,3
Verkehrswert des Immobilienportfolios (brutto) 5.715,8 3.297,8 73,3
Annualisierte Mietertrdage 2214 190,3 16,4
Nicht umlegbare Objektkosten -35,2 -511 -31,2
Annualisierte Nettomietertrage 186,2 139,1 33,9
Anpassung fiir Vermietungsanreize 0,0 0,0 0,0
Topped-up annualisierte Mietertrage 186,2 139,1 33,9
EPRA-Nettoanfangsrendite in % 3,3 4,2 -22,8
Topped-up EPRA-Nettoanfangsrendite in % 3,3 4,2 -22,8

EPRA-LEERSTANDSQUOTE

Die Berechnung der EPRA-Leerstandsquote basiert auf dem Verhiltnis der Marktmiete der leer stehenden
Wohnimmobilien zur Marktmiete des Wohnimmobilienportfolios, d. h., die im Kapitel Bewirtschaftung dar-
gestellte Leerstandsquote wird mit der Marktmiete der Wohnimmobilien bewertet.

Verande-
In Mio. EUR 31.12.18 31.12.17 rungin %
Marktmiete der leer stehenden Wohnungen 1,3 1,5 -13,1
Marktmiete des Wohnimmobilienportfolios 19,8 17,4 13,8
EPRA-Leerstandsquote in % 6,7 8,7 -23,7
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EPRA-KOSTENQUOTE

Als Verhiltnis von EPRA-Kosten zu Bruttomieteinnahmen gibt die EPRA-Kostenquote eine Aussage zur Kos-
teneffizienz eines Immobilienunternehmens. Es erfolgen Anpassungen um Erbbauzinsen sowie direkte Leer-
standskosten. Die EPRA-Kostenquote entspricht damit in ihrer Aussage der EBITDA-Marge. Zur Erhéhung
der Transparenz erfolgt eine unternehmensspezifische Anpassung um die Aufwendungen der Instandhal-
tung, da diese von der Rechnungslegung zur Aktivierung von Instandhaltungsleistungen sowie der Instand-
haltungsstrategie der Gesellschaft als solches abhdngen. Die angepasste EPRA-Kostenquote entspricht damit
in ihrer Aussage der EBITDA-Marge exklusive der Instandhaltung.

Verande-
In Mio. EUR 2018 2017 rungin %
Bereinigtes EBITDA Bestand -157,7 -105,2 49,9
Mieteinnahmen 238,4 177,5 34,4
Aufwendungen fiir Instandhaltung -22,8 -21,9 3,9
Bewirtschaftungskosten 58,0 50,4 151
Aufwendungen fiir Instandhaltung 22,8 21,9 39
Erbbauzinsen -0,2 -0,6 -57.6
EPRA-Kosten (inklusive direkter Leerstandskosten) 80,5 71,7 12,3
Direkte Leerstandskosten -1,6 -2,0 -20,2
EPRA-Kosten (exklusive direkter Leerstandskosten) 78,9 69,7 13,2
Mieteinnahmen 238,4 177,5 34,4
Erbbauzinsen -0,2 -0,6 -57,6
Bruttomieteinnahmen 238,2 176,9 34,7
EPRA-Kostenquote (inklusive direkter Leerstandskosten) in % 33,8 40,5 -16,6
EPRA-Kostenquote (exklusive direkter Leerstandskosten) in % 33,1 39,4 -15,9
Anpassung Instandhaltung 22,8 21,9 3,9
Angepasste EPRA-Kosten (inklusive direkter Leerstandskosten) 57,7 49,8 15,9
Angepasste EPRA-Kosten (exklusive direkter Leerstandskosten) 56,1 47,8 17,5
Angepasste EPRA-Kostenquote (inklusive direkter Leerstands-
kosten) in % 24,2 28,1 -13,7
Angepasste EPRA-Kostenquote (exklusive direkter Leerstands-
kosten) in % 23,5 26,9 -12,6
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/// GLOSSAR

EBIT

Earnings Before Interest and Tax

Konzernergebnis vor Finanzergebnis und Steuern — Indika-
tor fir das Ergebnis aus operativer Titigkeit, enthilt auch
Bewertungsgewinne/-verluste der als Finanzinvestition ge-
haltenen Immobilien und Gewinne aus dem Verkauf von Im-

mobilien.

EBITDA

Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amor-
tisation

Das sogenannte EBITDA ist definiert als Betriebsergebnis
(Ergebnis vor Finanzergebnis und Ertragsteuern) zuziig-
lich Abschreibungen oder Ertrag vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen. Diese Kennzahl ist ungeprift. Potenzielle
Investoren sollten beachten, dass EBITDA keine einheitlich
angewandte oder standardisierte Kennzahl ist, dass die Be-
rechnung von Unternehmen zu Unternehmen wesentlich va-
riieren kann und dass EBITDA fiir sich allein genommen kei-
ne Basis fiir Vergleiche mit anderen Unternehmen darstellt.

Bereinigtes EBITDA

EBITDA bereinigt um das Ergebnis aus der Bewertung von
als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien, das Ergeb-
nis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen und
um Einmal- und Sondereffekte — Indikator fiir das operative
Ergebnis ohne Bewertungs- und Sondereffekte. Einmal- und
Sondereffekte enthalten nicht zahlungswirksame Aufwen-
dungen und Ertrige und Sonderzahlungen, Akquisitions-
projekte und Integrationskosten, Aufwendungen fur Refi-
nanzierung und Eigenkapitalerh6hungen, soweit nicht als
Kapitalbeschaffungskosten behandelt, sowie Aufwendungen
fir die Optimierung des Geschiftsmodells.

FFO 1

Funds from Operations I

Bereinigtes EBITDA abziiglich Zinsaufwand fiir FFO, laufen-
de Ertragsteuern, substanzwahrende Investitionen und das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern aus Immobilienverkiufen -
Indikator fiir ein Cashflow-orientiertes operatives Ergebnis

ohne Verjufierungen.
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EPRA
European Public Real Estate Association
Interessenverband bérsennotierter Immobilienunterneh-

men, Namensgeber des EPRA-Index mit Sitz in Briissel.

EPRA NAV

Net Asset Value nach Definition der EPRA

Das den Aktioniren zuzurechnende Eigenkapital bereinigt
um latente Steuern, Wertdifferenzen zwischen Markt- und
Buchwerten der Immobilien und den Zeitwert der derivati-
ven Finanzinstrumente — Indikator fiir den Wert des Unter-

nehmens.

LTV

Loan to Value

Verhiltnis der Netto-Finanzverbindlichkeiten (Finanzver-
bindlichkeiten bereinigt um die Zahlungsmittel, die zur Ver-
dulerung bestimmten langfristigen Vermégenswerte, Kauf-
preisforderungen sowie die zur Verduferung gehaltenen
Schulden) zum gesamten Immobilienvermégen — Indikator
fur die finanzielle Stabilitat.

Swap

Bezeichnung fiir Finanzderivate (Finanzinstrumente), deren
Grundlage ein Tauschgeschift von Zahlungsstromen zwi-
schen zwei Parteien beinhaltet. Mit einem Zinsswap wird ein
Tauschgeschift bezeichnet, bei dem sich zwei Parteien zum
periodischen Austausch von Zinszahlungen tiber einen vor-

her bestimmten Zeitraum verpflichten.

Verwisserung der Aktie
Verringerung des Wertes einer Aktie durch die Ausgabe jun-
ger Aktien im Rahmen einer Kapitalerh6hung ohne Bezugs-

rechte.

WACD

Weighted Average Cost of Debt

Gewichteter Durchschnittder Verzinsungdes Fremdkapitals—
Mafizahl fiir den laufenden Zinsaufwand aus der Fremd-

finanzierung.
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Aufsichtsrat

Dr. Dirk Hoffmann Vorsitzender des Aufsichtsrates

Thilo Schmid Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates
Claus Jorgensen Mitglied des Aufsichtsrates

Vorstand

Tomas de Vargas Machuca Mitglied des Vorstands (Co-CEQ)

Maximilian Rienecker

Mitglied des Vorstands (Co-CEQ)

Sven-Christian Frank

Mitglied des Vorstands

Unternehmensangaben
Sitz der Gesellschaft Berlin Charlottenburg, Berlin HRB 180360 B
Anschrift ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Joachimsthaler StraBBe 34
10719 Berlin
Tel.: +49303980 18 10
E-Mail: info@adler-ag.com
Website www.adler-ag.com
Investor Relations Tina Kladnik
Tel.: +4930398 018123
E-Mail: t.kladnik@adler-ag.com
Public Relations Dr. Rolf-Dieter Grass

Tel.: +49 30200 09 14 29
E-Mail: r.grass@adler-ag.com

Gezeichnetes Kapital

EUR71.063.622"

Einteilung 71.063.622" Stiickaktien o. N.
Rechnerischer Wert EUR 1 je Aktie
Stimmrecht 1 Stimme je Aktie
Angaben zur Aktie WKN 500800
ISIN DE0005008007
Borsenkiirzel ADL
Reuters ADLG.DE
Designated Sponsor 0DDO SEYDLER BANK AG
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Borsenplatze Xetra, Frankfurt am Main
Indizes SDAX, CDAX, FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, GPR General Index, DIMAX
Geschaftsjahr Kalenderjahr
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