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Finanzkennzahlen

Finanzkennzahlen

In TEUR 01.01.2015 01.01.2014
Ergebnis- und Finanzkennzahlen -30.06.2015 -30.06.2014
Mieteinnahmen 80.855 25.055
Erlose aus der Veraul3erung von Immobilien 23.507 1.267
Bereinigtes EBITDA 49.155 8.050
Bilanzielle Kennzahlen 30.06.2015 31.12.2014
Investment Properties 2.119.403 1.170.159
EPRA NAV 646.563 342.211
LTV in %* 68,88 68,72
EPRA NAV pro Aktie in EURO** 14,03 10,74
Nicht finanzielle Kennzahlen 30.06.2015 31.12.2014
Anzahl der bewirtschafteten Einheiten 48.484 25.559
davon eigene Mieteinheiten im Bestand 45.581 24.086
davon eigene Mieteinheiten zur Privatisierung 1.700 995
Anzahl verkaufter Mieteinheiten/Immobilien 1.443 1.217
davon Verkaufe Privatisierung*** 196 837
davon Verkaufe Non-Core-Mieteinheiten 1.247 380
Vertraglich bereits gesicherte Einheiten**** 3.504 6.764
Vermietungsquote in %***** 88,5 87,2
Monatliche Ist-Miete in EURO/m?2#****** 4,89 5,02
Mitarbeiter Anzahl 251 102
01.01.2015 01.01.2014

Sonstige Finanzkennzahlen -30.06.2015 -30.06.2014
EBITDA 86.965 31.987
EBT 61.797 124.084
Konzernergebnis 56.481 105.647
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 22.877 10.848
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -262.562 -54.527
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 302.942 56.092

* Exklusive Wandelanleihen.
Hx Basierend auf der Anzahl der Aktien zum Stichtag 30.06.2015.

Hrx Erstes Halbjahr 2015/Rumpfgeschéftsjahr 2014 (6 Monate, 01.07.2014 bis 31.12.2014).

***%  Nytzen/Lasten Ubergang bis 30.06.2015 noch nicht erfolgt.
**¥¥¥¥ Eigene Mieteinheiten.
*x*¥x%* \lertragsmiete zum 30.06.2015, bzw. 31.12.2014.



Immobilienkennzahlen

Immobilienkennzahlen Bestand

Bundesland Durch-
i Anteil am i . Anteil am schnitts- Vermie-
Miet- Mietflache i i
i i Gesamtport- Gesamtport- mietein tungsstand
einheiten L. gesamt m?2 L. i

folio in % folio in % EUR in %
Stand: 30.06.2015 pro mz*
Niedersachsen 14.926 32,75 917.945 32,01 4,71 91,37
Nordrhein-Westfalen 9.865 21,64 679.380 23,69 4,97 85,95
Sachsen 6.632 14,55 411.375 14,35 4,63 86,48
Sachsen-Anhalt 3.795 8,33 215.983 7,53 4,57 83,66
Brandenburg 3.685 8,08 225.230 7,85 4,62 86,50
Berlin** 1.623 3,56 105.408 3,68 5,44 98,64
Thiiringen** 1.544 3,39 84.942 2,96 5,39 93,07
Mecklenburg-Vorpommern 1.508 3,31 83.493 2,91 4,84 83,33
Schleswig-Holstein 637 1,40 35.541 1,24 5,88 94,74
Rheinland-Pfalz 615 1,35 41.242 1,44 6,75 91,29
Hessen 485 1,06 45.836 1,60 6,78 90,37
Bayern 161 0,35 14.158 0,49 5,71 78,33
Baden-Wirttemberg 57 0,13 4.773 0,17 8,18 94,31
Bremen 48 0,11 2.377 0,08 5,20 91,90
Summe 45.581 100,00 2.867.683 100,00 4,89 88,47

Weitere Mietflachen

Mieteinheiten

Privatisierungsbestand ACCENTRO Real Estate AG***

Erworbene Mieteinheiten, Nutzen/Lasten Ubergang noch nicht erfolgt

1.700

3.504

*  Vertragsmiete zum 30.06.2015.
**  QOhne Projektentwicklungen.
*** Vorwiegend Berlin.
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Brief des Vorstands

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

das erste Halbjahr 2015 markiert erneut einen wichtigen Meilenstein in
der Wachstumsgeschichte unserer Gesellschaft. Im Jahr ,vier” nach Be-
ginn unserer Neuausrichtung zu einem bedeutenden Wohnungsunterneh-
men ist die ADLER Real Estate AG zu einem relevanten Marktteilnehmer
der Branche geworden. Durch die Ubernahme der WESTGRUND AG kurz
vor Ende des ersten Halbjahrs verfligen wir nicht nur bereits iber rund
50.000 Wohneinheiten, sondern nehmen auch Rang fiinf in der Liste der
groRten deutschen bérsennotierten Wohnungsunternehmen ein. Und nicht
nur dies: ADLER, die in ihrer langen, langen Unternehmensgeschichte
einst ein bedeutendes Industrieunternehmen war, gehort wieder zu den
wichtigsten Unternehmen am deutschen Aktienmarkt, namlich zu den
160 Gesellschaften, die in einem der vier gro3en DAX-Indices notiert sind.
Seit dem 22. Juni 2015 ist ADLER im SDAX neben dem FTSE EPRA Glo-
bal Real Estate Index und dem GPR General Index gelistet.

In Teilen der Finanzpresse wurde unsere Ubernahme der WESTGRUND
als ein weiterer Beleg der Konsolidierung am Wohnimmobilienmarkt ge-
wertet. Wir halten diese Einschatzung angesichts der tatsachlichen Markt-
grofRe, in der wir uns bewegen, fir etwas verfritht. Denn mit rund 50.000
Mieteinheiten halten wir lediglich einen Marktanteil von ca. 0,012 Prozent
am gesamten deutschen Wohnimmobilienmarkt. Der aktuell grof3te bor-
sennotierte Bestandshalter von Wohnungen in Deutschland erreicht einen
Marktanteil von unter 0,9 Prozent. Dies bedeutet, dass kaum eine andere
Branche derart zersplittert ist wie die der Wohnimmobilien. Potentiell be-
stehen so noch immense Maoglichkeiten einer Konzentration der Markt-
teilnehmer bzw. Wohnungsbestandshalter.

Den nachsten bedeutenden Schritt haben wir Mitte August unternom-
men, indem wir uns tber eine Zwischenholding mit 24,79 Prozent an der
conwert Immobilien Invest SE beteiligt haben. Die Gesellschaft istin Wien
anséassig und halt insgesamt mehr als 30.000 Einheiten mit dem grof3ten
Anteil von liber 25.000 Wohn- und Gewerbeeinheiten in Deutschland und
weiteren gut 2.500 Wohnungen im stark wachsenden Wien. Wir haben
damit eine weitere Chance ergriffen, die sich uns relativ kurzfristig gebo-
ten hatte. Wir halten conwert fiir unterbewertet. Insbesondere die Borse
hat bisher die guten Werte von conwert-Wohnimmobilien in A-Stadten
wie Berlin, Potsdam oder Leipzig und Dresden wegen eines noch hohen
Anteils an Gewerbeimmobilien nicht ausreichend honoriert. Wir gehen
davon aus, dass ein bereits neues Management von conwert seinen eige-
nen Ankiindigungen folgt und sich von diesen gewerblichen Immobilien
trennen wird, um auch im Sinne unserer eigenen Strategie das Wachstum
im Kerngeschaft der Wohnimmobilien zu forcieren. Wir streben eine gute
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Zusammenarbeit mit conwert an und sehen in diesem Zusammenhang
auch fir unsere Tochter ACCENTRO Real Estate AG gute Chancen, aus-
gewahlte conwert-Wohnungen in A-Stadten sozial ausgewogen und doch
erfolgreich privatisieren zu kénnen.

Neben dem Wachstum durch Akquisitionen arbeiten wir in einem deut-
lich vergrofRerten Team aus hoch qualifizierten Mitarbeitern, die wir unter
anderem im Zuge der Akquisitionen mit aufnehmen oder in den letzten
Monaten gewinnen konnten, an der Integration der neu ibernommenen
Portfolien und dabei natirlich auch an der Ausnutzung von Synergiepo-
tentialen. So ordnen wir verstreute Bestande im nordlichen Niedersach-
sen zur Verwaltung der Wohnungsgesellschaft in Wilhelmshaven zu. Die
Verwaltung der Bestande, die sich im dstlichen und sudlichen Niedersach-
sen sowie im angrenzenden Sachsen-Anhalt befinden, konzentrieren wir
bei der WBG Helmstedt im Ostlichen Niedersachsen. Auf diese Weise
konnen wir unsere Verwaltungskapazitaten vor Ort sehr viel besser und
effizienter nutzen. Dariiber hinaus haben wir begonnen, unsere aufgrund
der erreichten GrofRenordnung gewachsene Einkaufskraft einzusetzen.
Beispielsweise lberprift eine Versicherungsmaklergesellschaft, an der
wir uns beteiligt haben, bereits alle Gebaude- und sonstigen Versiche-
rungen unseres mittlerweile bedeutenden Bestands.

In Teilportfolien der ibernommenen Bestande bestehen gute Chancen,
die Vermietungsquote kurzfristig sukzessive von derzeit rund 88,5 Prozent
zu erhéhen und auch die Mieteinnahmen entsprechend dem Markttrend
zu steigern. Wir arbeiten mit Hochdruck an den Voraussetzungen, diese
Potentiale zu nutzen, etwa durch Modernisierung leer stehender Woh-
nungen oder auch die Anpassung von Mieten, die teilweise lber viele
Jahre hinweg nicht mehr erhoht worden sind und die somit an das aktu-
elle Mietniveau angeglichen werden kénnen.

Dabei erwarten wir weiterhin wachsende Ertrage aus dem laufenden
Bestandsgeschaft und damit den Beweis, dass ADLER nicht nur inves-
tieren kann, sondern auch ein sehr werthaltiges und im Wert wachsen-
des Bestandsunternehmen ist.

Mit besten GriRRen

flart

Axel Harloff
Vorstand
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Grundlagen des Konzerns

GESCHAFTSMODELL Die ADLER Real Estate AG konzentriert sich auf den Auf- und Ausbau eines

BESTAND

bedeutenden Bestands an Wohnimmobilien in ganz Deutschland. Erworben
werden vorrangig Beteiligungen an Portfolien, die vor allem in B-Lagen von
deutschen Ballungsraumen liegen, deren Bestande nach Abzug aller laufen-
den Kosten inklusive des Kapitaldienstes einen positiven Cashflow erzielen
und die Giber nachhaltige Wertsteigerungspotentiale verfiigen. Im Fokus steht
der Erwerb mehrheitlicher Beteiligungen, um so gentigend Einfluss auf eine
optimale Bewirtschaftung der Portfolien nehmen zu kdnnen.

Das Ziel des Konzerns besteht neben der Akquisition von Bestanden in einer
nachhaltigen Bewirtschaftung der Portfolien und in der besseren Auslastung
der Wohnungsbestande, also darin, bestehende Leerstande durch Optimie-
rungsmaf3nahmen abzubauen. Ein zentrales Asset-Management soll eine op-
timale Betriebsleistung und Kernproduktivitat in der Wohnungsbewirtschaf-
tung sichern. Dies besteht in einer transparenten, ganzheitlichen und eng ver-
bundenen Organisation, die eine optimale Vermietung und Bewirtschaftung
der Wohnungsbestande ermdglichen soll. Dabei werden vor allem das Kunden-
interesse, d.h. das Interesse der Mieter an bezahlbarem Wohnraum, sowie
zeitgemale Bedirfnisse in den Vordergrund gertickt.

Neben der Wohnungsbewirtschaftung verfolgt ADLER die Optimierung ihrer
Bestande und verfiigt durch die mehrheitliche Ubernahme der ACCENTRO
Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) lGber den groRten deutschen Privatisie-
rer von Wohnungseigentum. ACCENTRO vertreibt gezielt geeignete Wohnim-
mobilien aus den ADLER-Bestéanden und vermittelt zudem fiir Dritte ebenfalls
Eigentumswohnungen an Selbstnutzer und Kapitalanleger, die mit dem Erwerb
einer Wohnung fir ihre Altersabsicherung sorgen wollen.

ADLER gehért nach Abschluss der Ubernahme der WESTGRUND AG, Berlin,
Ende Juni 2015 mit einem Bestand von ca. 50.000 Wohn- und Gewerbeeinhei-
ten zu den finf groBen borsennotierten deutschen Wohnungsunternehmen.
Das Unternehmen ist seit dem 22. Juni 2015 im Index flir mittelgro3e Unter-
nehmen der Deutschen Borse (Smallcaps), dem SDAX, notiert.

ADLER gliedert ihre Aktivitaten in die zwei Geschaftsfelder bzw. Segmente
Bestand und Handel.

ADLER konzentriert sich im Segment Bestand auf den Auf- und Ausbau eines
Bestands an Wohnimmobilien in ganz Deutschland sowie deren nachhaltige
Bewirtschaftung mit dem Ziel, Wertsteigerungen zu erreichen bzw. Wertstei-
gerungspotentiale zu nutzen. Daflir plant ADLER jeweils Investitionsprogram-
me ein, die das Ziel haben, die Wohnungen im Wettbewerb um Mieter besser
vermieten bzw. die bestehenden Mieteinnahmen kontinuierlich steigern zu
konnen. Wertsteigerungspotentiale sollen auch dadurch freigesetzt werden,
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dass ggf. freie Grundstlicke, Baullicken sowie Ausbaureserven durch Baumalf3-
nahmen genutzt oder MaBnahmen zur energetischen Sanierung umgesetzt

werden.

Durch Gebaudemodernisierung, vor allem im Rahmen der energetischen Sa-
nierung, werden ferner signifikante wertverbessernde MalRnahmen umge-
setzt. Denn dadurch kénnen einerseits Mieten erhoht, andererseits aber Betriebs-
kosten, insbesondere Heizkosten, die bis zu einem Viertel der Gesamtmiete
ausmachen kénnen, zugunsten der Mieter reduziert werden. Durch Renovie-
rung oder Wohnungsmodernisierung konnen leer stehende Wohnungen fir
eine Vermietung im Wettbewerb mit anderen Anbietern attraktiver gemacht
und deshalb rasch und gut vermietet werden.

VERTEILUNG NACH BUNDESLANDERN

Schleswig-
Holstein

£

GO
(Ko

Mieteinheiten
637

Niedersachsen

Mieteinheiten
14.926

Nordrhein-
Westfalen

Mieteinheiten
9.865

Hessen

Mieteinheiten
485

Rheinland-Pfalz

Mieteinheiten
615

Stichtag 30.06.2015

Mecklenburg-
Vorpommern

Mieteinheiten
1.508

Brandenburg

Mieteinheiten
3.685

Berlin

Mieteinheiten
1.623
Sachsen-Anhalt

Mieteinheiten
3.795

Sachsen

Mieteinheiten
6.632

Thiringen

Mieteinheiten
1.544

Sonstige

Mieteinheiten
266
0,6%
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HANDEL Das Segment Handel wird im ADLER-Konzern im Wesentlichen durch die
mehrheitliche Beteiligung an der bérsennotierten ACCENTRO abgedeckt. Die-
ses Geschaftsfeld umfasst den Handel mit Wohnimmobilien und Einzelwoh-
nungen. ACCENTRO vertreibt dabei gezielt geeignete Wohnimmobilien und
Eigentumswohnungen aus dem ADLER-Konzernverbund, aber auch im Auf-
trag Dritter an Selbstnutzer und Kapitalanleger im In- und Ausland. Durch die
Privatisierung von Wohnungen kdnnen Assets mit einem zum Teil deutlichen
Aufschlag auf den Buchwert verauB3ert werden und fiir ADLER so einen deut-
lich erhéhten Mehrwert erbringen. Immobilien, die keine weiteren Wertstei-
gerungen erkennen lassen oder die flr eine optimale Bewirtschaftung allein
zu weit entfernt von groRBeren Portfolien liegen, werden in der Regel an kleine-
re, private Investoren veraul3ert.

STEUERUNGSSYSTEM Die ADLER Real Estate AG operiert in Form einer Finanzholding, die Giber kon-
zerneigene Management-Gesellschaften die Property- und Facility Manage-
ment-Gesellschaften steuert und kontrolliert. Wesentlich ist dabei das zentrale
Asset Management von ADLER, das die jeweiligen Property Management-Ge-
sellschaften vor Ort flihrt, die in der Regel liber Dienstleistungsvertrage gebun-
den werden. Daneben bestehen auch eigene Wohnungsbesitzgesellschaften,
die mit eigenen Kapazitaten das Property- und Facility Management der Woh-
nungsbestande betreiben.

Uber eine weitgehend implementierte Softwarelésung wird bereits in Teilen
des Bestands fiir die Optimierung der Bestandsverwaltung und so flir die not-
wendige Unterstlitzung des Asset- und Property Management gesorgt. Die
Softwareldsung sichert zukiinftig einen jederzeitigen Uberblick iber die ge-
samte Lage in den verschiedenen Portfolien, die Entwicklung der Vermietung,
der Mieteinnahmen sowie die Potentiale in der Mietenentwicklung und ermaog-
licht so die Steuerung der erforderlichen Investitionen. Die transparente und
lickenlose Verwaltung des Wohnimmobilienbestands sowie die Steuerungs-
moglichkeiten bilden nicht nur die Basis fur eine professionelle Bestandsbe-
wirtschaftung, sondern bieten auch die Ausgangslage, weitere Portfolien in-
tegrieren zu kdnnen. Der wesentliche Leistungsindikator im Bestandssegment
ist der Cashflow, der beeinflusst ist und wird durch Vermietungsstand, Kiindi-
gungs- und Neuvermietungsquoten, Nettokaltmieten, Bewirtschaftungskos-
ten und den Kapitaldienst.

Im Segment Handel dient das EBIT als finanzieller Leistungsindikator fiir die
Unternehmenssteuerung. Wesentliche EinflussgroRe ist das Verkaufsergeb-
nis der Objekte mit den bestimmenden Faktoren wie der Anzahl der vorhande-
nen Reservierungen von Eigentumswohnungen durch potentielle Kaufer so-
wie den tatsachlich realisierten Verkaufspreisen. Letztere werden sowohl nach
Anzahl der Wohnungen als auch nach Umsatzvolumen erfasst.
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Die ADLER Real Estate AG beschaftigt als Konzernholding auRer dem Vor- MITARBEITER
stand keine Mitarbeiter. Die Bliroorganisation und die Bearbeitung der opera-

tiven Aufgaben erfolgen auf Konzernebene weitgehend lber die 100%ige
Tochtergesellschaft Adler Real Estate Service GmbH, die Ende Juni 2015 Uber

54 Mitarbeiter verfligte. Zusammen mit den Beschaftigten in den Objektge-

sellschaften sowie bei den Tochtergesellschaften beschaftigte ADLER zum

Stichtag des Berichtszeitraums 251 Voll- und Teilzeitkrafte.

Der Deutsche Aktienindex, der mit einem enormen Schub in das Jahr 2015 AKTIEN- UND KAPITAL-
gestartet war, musste im Zuge der endlos erscheinenden Griechenland-Krise MARKTENTWICKLUNG
seit seinem bisherigen All Time High am 10. April wieder erheblich Boden ab-

geben. Hauptverantwortlich fiir die Jahresauftakt-Hausse war die Europai- Stimmung an den Borsen
sche Zentralbank, die im Januar entschied, bis September 2016 ein Volumen

von EUR 1,1 Billionen durch den Ankauf von Staatsanleihen in die Markte zu

pumpen. Die gute konjunkturelle Entwicklung, insbesondere die von Wirt-

schaftsforschern geschiirte Erwartung eines wieder deutlicheren Wachstums

der deutschen Wirtschaft, half ebenfalls. Neben der Griechenland-Krise be-

lastete den Markt dann aber auch die Zinswende, die ab Ende April/Anfang

Mai mit einem kleinen Crash am Rentenmarkt einsetzte, als die Durchschnitts-

rendite fir Staatsanleihen sprunghaft anstieg und sich gegentiber dem All-

zeittief von 0,05 Prozent um Uber 0,5 Prozentpunkte héher einpendelte. Der

Aktienmarkt gab im Zuge der eskalierenden Krise in Griechenland einen gro-

Ben Teil seiner Kursgewinne bis Juni wieder ab, pendelte sich aber weiterhin

deutlich oberhalb des Jahresbeginns ein.

Entwicklung des DAX und des CDAX seit Januar 2014

160,00 %

150,00 %

140,00 %

130,00 %
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Entwicklung von Der kraftige Aufschwung der Kurse von Immobilienaktien, der bereits im Ok-

Immobilienaktien tober 2014 begonnen hatte, setzte sich zunachst noch deutlicher in den ersten
Monaten des Jahres 2015 fort. Anfanglich trieb auch hier die Niedrigzinspoli-
tik der EZB die Anleger, die fiir die Immobilienwerte ein auch auf langere Sicht
sehr glinstiges Finanzierungsumfeld erkannten und auch offenbar weiter stei-
gende Wohnungsmieten erwarten. Dariiber hinaus forderte die Ubernahme
der Gagfah durch die Deutsche Annington die Spekulationen tiber mogliche
weitere Ubernahmen bzw. eine anstehende Konsolidierung. Die Zinswende
Ende April/Anfang Mai und sodann die Griechenland-Krise fuhrten zu einer
ersten Kurskorrektur. Gleichwohl notierten die Immobilienaktien Anfang Juli
2015 noch immer deutlich tiber den Jahresanfangsstanden.

E&G DIMAX (in Punkten)

560

510

460
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360

310
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Die Entwicklung Die ADLER-Aktie setzte ihren im Herbst 2014 begonnenen Kursanstieg ab

der ADLER-Aktie etwa Mitte Januar 2015 mit einem kraftigen Schub fort. Die Kursentwicklung
profitierte von dem weiteren Wachstum der ADLER und der Ankiindigung,
WESTGRUND (ibernehmen zu wollen. Der Kurs erreichte Anfang Juni eine
vorlaufige Spitze von EUR 16,24 und lag damit mehr als doppelt so hoch wie
zu Jahresbeginn. Die Zinswende und die allgemeine Konsolidierung am Ak-
tienmarkt insgesamt und insbesondere bei den Immobilienaktien hinterlie-
Ben auch in der Kursentwicklung der ADLER-Aktie Spuren. Gleichwohl lag
der Kurs der ADLER-Aktie zum Redaktionsschluss dieses Berichts immer noch
deutlich Gber dem Jahresanfangsstand.
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Aktienkursentwicklung der ADLER Real Estate AG (in EUR)
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Die Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG hat sich im Zuge der erfolg-
ten Ubernahme von 94,9 Prozent des Grundkapitals der WESTGRUND deut-
lich verandert. Insgesamt wurden 14,075 Mio. neue ADLER-Aktien ausgege-
ben und gegen WESTGRUND-Aktien entsprechend dem Ubernahmeangebot
getauscht. Das Grundkapital von ADLER erhohte sich entsprechend und stieg
infolge der Zuteilungen und auch infolge der weiteren Austibung von Wandel-
anleihen auf EUR 46,075 Mio. Per 8. Juli 2015 verteilten sich die Anteile an der
ADLER auf die groRten Aktionare wie folgt: 21,81 Prozent halt die Wecken &
Cie., 21,80 Prozent halt die Mezzanine IX Investors S.A. und 6,56 Prozent die
Uhlandstral3e Investments GmbH. 49,83 Prozent befinden sich im Free Float.

Aktionarsstruktur am 8. Juli 2015

Mezzanine IX Investors S.A,
rund 21,8%

UhlandstralBe Investments
GmbH, rund 6,6%

Wecken & Cie.,
rund 21,8%

Free Float, rund 49,8%

AKTIONARSSTRUKTUR
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Wirtschaftsbericht

KONJUNKTUR Die deutsche Wirtschaft hat im ersten Halbjahr 2015 noch nicht in dem Mal3e
UND IMMOBILIENMARKT wieder Fahrt aufgenommen, wie es von den Konjunkturprognostikern prophe-
zeit worden war. Wahrend die Wirtschaftsweisen in ihrem Friihjahrsgutachten
fir das Gesamtjahr einen Zuwachs des Bruttosozialprodukts von 2,1 Prozent
prognostizierten, lag es im ersten Quartal lediglich um 0,3 Prozent hoher als im
Vorjahr. Auch fiir das zweite Quartal wurde ein Wachstum von nur 0,5 bis 0,7
Prozent erwartet. Einen gro3en Einfluss auf die nur verhaltene Entwicklung hat-
ten die Sorgen um die Zukunft Europas angesichts der eskalierenden Krise in
Griechenland und des drohenden Ausscheidens des Landes aus dem Euro-Wah-
rungsraum.

Noch mehr Bedenken resultierten aus der Entwicklung in der inzwischen zweit-
groBten Volkswirtschaft, in der VR China, die offenbar nicht mehr so stark wachst
wie gewohnt und damit nicht mehr in der Lage ist, die gesamte Weltwirtschaft
mitzuziehen. An der Uberhitzten chinesischen Bérse kam es zu schweren Kurs-
einbriichen, die nur durch massives Einschreiten der Regierung abgebremst
werden konnten. Die hohen Erwartungen an die wirtschaftliche Entwicklung, die
sich in dem starken Anstieg des ifo-Barometers, des Stimmungsindex der deut-
schen Unternehmer, zeigen, triibten sich mehr und mehr ein. Erst im Juli stieg
das Barometer — inzwischen sogar unerwartet — wieder, da insbesondere die
Griechenland-Krise weniger belastete.

Die Entwicklung zeigt, dass die deutsche Wirtschaft mehr durch Psychologie als
durch Fakten beherrscht wurde. Denn eigentlich operiert sie unter idealen Rah-
menbedingungen. So sind die Zinsen unverandert sehr niedrig, auch wenn sich
seit Ende April eine Zinswende abzuzeichnen beginnt, die durch die seit Langem
erwartete Anhebung der US-Leitzinsen noch in diesem Jahr weitere Bestati-
gung erhalten sollte. Der Kurs des Euro pendelt sich mehr und mehr in Richtung
einer Paritat mit dem US-Dollar ein, was die deutsche Wirtschaft im Ausland
noch wettbewerbsfahiger macht und die Exportchancen noch einmal anhebt.
Entsprechend wachst der sich ohnehin bereits auf Rekordniveau befindliche
Uberschuss in der AuRenhandelsbilanz immer weiter.

Auch die Rahmenbedingungen fiir die Binnenkonjunktur haben sich im ersten
Halbjahr weiter sehr gut entwickelt. Die unverandert niedrigen Olpreise entlas-
ten die Verbraucher. Immer neue und héhere Tarifabschliisse weiten die Kauf-
kraft aus, und die Arbeitslosigkeit sinkt weiter. SchlieRlich scheinen auch die Mal3-
nahmen der Européaischen Zentralbank zu fruchten, die seit Januar des Jahres
die Eurozone mit billigem Geld flutet, um die Kreditvergabe der Banken anzukur-
beln. So ist laut EZB die Kreditvergabe in der Eurozone im Mai des Jahres um 0,5
Prozent gestiegen, und die Banken senken die Hiirden bei der Kreditvergabe.
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Am deutschen Wohnimmobilienmarkt hat sich das Interesse der Investoren noch
einmal deutlich verstarkt. Mit einem Transaktionsvolumen von rund EUR 15 Mrd.
stellte sich ein neuer Rekord ein, der allerdings wesentlich auf die Ubernahme
der Gagfah durch die Deutsche Annington zurilickzufiihren ist. Rechnet man die-
se Transaktion heraus, so ware der Vorjahreswert von EUR 7,83 Mrd. allerdings
dennoch um 16 Prozent tibertroffen worden. Die Entwicklung der Wohnungsmie-
ten, die noch mit einem signifikanten Anstieg in das Jahr gestartet waren, flachte
im zweiten Quartal leicht ab. Nach dem Index des Analyse-Instituts empirica
stagnierten die Mieten in den Top-7-Stadten und auch in den Schrumpfregionen
in Deutschland im Vergleich zum Vorjahresquartal und stiegen nur noch in den
1 B-Stadten merklich. Deutschlandweit stiegen die Angebotsmieten im zweiten
Quartal 2015 nur noch um 0,6 Prozent.

Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2015 hat die ADLER Real Estate AG ihre
kraftige Expansion fortgesetzt und konnte ihren Wohnungsbestand durch zwei
wesentliche Transaktionen gegenliber dem Ende des letzten Jahres nahezu ver-
doppeln. Den ersten Schritt markierte der Abschluss der bereits im Oktober des
Vorjahres gesicherten mehrheitlichen Beteiligung an der Wohnungsbaugesell-
schaft Jade mbH in Wilhelmshaven mit ihren Tochtergesellschaften im Bereich
Property- und Facility Management. Die Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH
verfligt iber einen soliden Wohnungsbestand mit rund 6.750 Einheiten.

Den zweiten Schritt markierte die mehrheitliche Ubernahme einer bérsennotier-
ten Wohnungsgesellschaft, der WESTGRUND in Berlin. Bereits im Februar die-
ses Jahres hatte ADLER angekiindigt, die Gesellschaft im Wege eines freiwilli-
gen o&ffentlichen Ubernahmeangebots zu iibernehmen. Den Aktionaren der
WESTGRUND wurde eine gemischte Bar- und Sachleistung angeboten, beste-
hend aus 0,565 Aktien der ADLER sowie einer zusatzlichen Barleistung in Hohe
von EUR 9,00 fiir jeweils 3 Aktien der WESTGRUND. Basierend auf dem Schluss-
kurs vom 13. Februar 2015 entsprach das Angebot einem Preis von ca. EUR 5,00
je WESTGRUND-Aktie.

Die von ADLER fiir den 29. April 2015 einberufene auRerordentliche Hauptver-
sammlung genehmigte einstimmig die erforderliche Sachkapitalerhéhung unter
Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts. Die Ubernahme konnte planmaRig Ende
Juni 2015 abgeschlossen werden, da WESTGRUND-Aktionare 94,9 Prozent ihrer
Aktien zum Tausch angeboten hatten. Mit der Durchfiihrung der Transaktion er-
hohte sich das Grundkapital der ADLER um EUR 14,075 Mio. auf EUR 46,075 Mio.
Die Barkomponente erreichte ein Volumen von rund EUR 224,2 Mio.

WIRTSCHAFTLICHE
ENTWICKLUNG
DES KONZERNS

Erneut kraftiges Wachstum
durch Akquisitionen
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Gute Entwicklung
des operativen Geschifts

ADLER und WESTGRUND haben ein nahezu deckungsgleiches Geschaftsmodell.
Denn auch WESTGRUND konzentriert sich auf den Erwerb, das Management
und die Bewirtschaftung von Wohnimmobilien. Das Unternehmen ist aus-
schlieBlich in Deutschland tatig, mit Schwerpunkt im Norden und im Osten des
Landes. Auch WESTGRUND hat ausschlie3lich Immobilien erworben, die unmit-
telbar nach Erwerb einen positiven Cashflow abwerfen. Mit Ausnahme von Ber-
lin werden Wohnungsbestéande in mittelgroBen und kleineren Stadten gehalten,
die ein stabiles sozio6konomisches Umfeld aufweisen. Dort bietet WESTGRUND
Mietern mit einem mittleren bis niedrigen Einkommen bezahlbaren Wohnraum
in marktgangiger Qualitat.

WESTGRUND verfligte Ende Juni 2015 tber 16.034 Wohn- und Gewerbeeinheiten.
Bereits Ende 2014 hatte sich WESTGRUND eine weitere Beteiligung an einem
Wohnimmobilienportfolio mit 2.696 Wohn- und 85 Gewerbeeinheiten gesichert,
von denen im Juli bereits 75 Prozent ubernommen wurden. Die Wohnimmobilien
befinden sich (iberwiegend in Niedersachsen (61,4 Prozent) und in Sachsen
(31,3 Prozent). Der Bestand von WESTGRUND summierte sich per Ende Juli auf
18.112 Wohn- und Gewerbeeinheiten.

Zur Finanzierung der Transaktionen konnte ADLER im ersten Halbjahr erneut er-
folgreich zwei Unternehmensanleihen begeben. Im Januar wurde die im April
2014 begebene und im Juli 2014 bereits auf EUR 100 Mio. aufgestockte Unter-
nehmensanleihe 2014/2019 um EUR 30 Mio. auf EUR 130 Mio. ausgeweitet. Der
Ausgabekurs betrug 102 Prozent. Die Unternehmensanleihe hat eine Laufzeit bis
zum 1. April 2019 und ist mit einem Coupon von sechs Prozent p.a. ausgestattet.

Darliber hinaus konnte Anfang April eine Unternehmensanleihe mit einem Volu-
men von EUR 300 Mio. erfolgreich platziert werden. Diese Anleihe hat eine Lauf-
zeit von flinf Jahren und ist mit einem Kupon von 4,75 Prozent p.a. ausgestattet,
der in einem Bookbuildingverfahren festgelegt wurde. Das Angebot war als rei-
ne Privatplatzierung durchgefiihrt worden und hatte sich ausschlieBlich an qua-
lifizierte Anleger aul3erhalb der Vereinigten Staaten von Amerika gerichtet. Die
Mittel, die nicht fiir die Ubernahme der WESTGRUND benétigt wurden, konnte
ADLER fur die Refinanzierung von bestehenden Verbindlichkeiten nutzen.

Das operative Geschéft, d.h. die Bewirtschaftung und Optimierung der Woh-
nungsbestande, hat sich im ersten Halbjahr 2015 gut entwickelt. Im Zentrum der
Aktivitaten stand die weitere Anbindung der lokalen Property Manager an das
zentrale Asset Management und die Einrichtung eines durchgangigen und trans-
parenten Berichtswesens. Daneben wurden in den Portfolien Moglichkeiten zur
Anpassung von Wohnungsmieten gepriift und zum Teil bereits umgesetzt, was
sich im zweiten Halbjahr dieses Jahres in leicht anziehenden Mieten im Gesamt-
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bestand widerspiegeln wird. Ferner werden verstarkt Chancen zur Modernisie-
rung geprift und schrittweise veranlasst. Freie Wohnungen oder freiwerdende
Wohnungen werden auf einen adaquaten modernen Stand gebracht, um an-
schlieend zu marktgerechten Konditionen neu vermietet zu werden. Im ersten
Halbjahr 2015 wurden konzernweit EUR 10,3 Mio. in die laufende Instandhaltung
und Modernisierungsmaf3nahmen investiert.

Die Vermietungsquote (exklusive Privatisierungsbestand der ACCENTRO sowie
Einheiten, deren Nutzen-Lasten-Ubergang noch nicht erfolgt ist) entwickelte
sich leicht positiv. Bezogen auf den Bestand Ende des ersten Quartals stieg die
Quote per Ende Juni — unter Herausrechnung der Bestande der WESTGRUND -
auf 89,18 Prozent (Ende Marz 2015: 88,13 Prozent). Unter Einbeziehung aller Ver-
anderungen, insbesondere der Erstkonsolidierung der WESTGRUND, ergab sich
im ausgeweiteten ADLER-Konzern fiir 45.581 Mieteinheiten am Ende des ersten
Halbjahres eine Vermietungsquote von 88,47 Prozent. Die Durchschnittsmiete
erreichte einen Wert von EUR 4,89 je Quadratmeter Wohnflache.

Auch der Bereich Handel hat sich im ersten Halbjahr gut entwickelt. Im Berichts-
zeitraum wurden insgesamt 196 Wohnungen privatisiert. Darliber hinaus konnte
sich die auf die Privatisierung fokussierte Tochter ACCENTRO erfolgreich von
einem Wohnungsbestand in Berlin trennen, der nicht der Privatisierung diente.
Verkauft wurde die Beteiligung an einem Wohnimmobilienportfolio mit insge-
samt 1.174 Einheiten mit einer Nutzflache von 76.386 Quadratmetern. Der Ge-
sellschaft sind aus der Transaktion liquide Mittel in Hohe von rund EUR 51,5 Mio.

zugeflossen.

ACCENTRO nutzt diese Mittel, um seine Finanzierungsstruktur zu verbessern so-
wie im Gegenzug Wohnimmobilien zu akquirieren, die sich in erster Linie fiir die
Privatisierung eignen. Im Mai wurden deshalb EUR 27,4 Mio. in 364 Einheiten in-
vestiert, die in den gefragten Berliner Stadtteilen Neukolln, Spandau, Friedenau,
Zehlendorf, Reinickendorf und Alt-Tegel liegen. ACCENTRO erzielte im ersten Halb-
jahr einen Konzernumsatz von EUR 24,3 Mio. (Vorjahresvergleichszeitraum: EUR
12,4 Mio.).
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Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

Ertragslage Die Einnahmen im ersten Halbjahr 2015 im ADLER-Konzern haben sich im Ver-
gleich zum ersten Halbjahr 2014 deutlich erhoht. Dies riihrt aus den im Jahres-
verlauf 2014 Gibernommenen Portfolien, die dort nur zeitanteilig berticksichtigt
waren, und aus der Ubernahme des Wohnimmobilienportfolios in Wilhelmsha-
ven im Januar 2015 her. Die wichtigsten Kennzahlen aus der Gewinn- und Ver-
lustrechnung haben sich wie folgt entwickelt:

In TEUR H1 2015 H1 2014
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung 80.855 25.005

—davon Nettomieteinnahmen 51.740 16.614
Ergebnis aus der Inmobilienbewirtschaftung 39.244 10.290
Ertrage aus der VeraulRerung von Immobilien 23.507 1.267
Ergebnis aus der VerauRerung von Immobilien 2.544 591
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 10.581 105.295
Sonstige betriebliche Ertrage 62.095 25.478
Bereinigtes EBITDA 49.155 8.050
EBIT 97.089 137.273
Finanzierungsaufwendungen -35.755 -13.425
Ergebnis vor Steuern 61.797 124.084
Konzernergebnis nach Steuern 56.481 105.647
Vermietungsquote in % 88,5 87,2*
Monatliche Ist-Miete (EUR/m?) 4,89 5,02*
Immobilienbestand (Anzahl Mieteinheiten) 45.581 21.223
*2um 31.12.2014

Die Ertréage aus der Immobilienbewirtschaftung erhéhten sich deutlich um mehr
als das Dreifache auf TEUR 80.855 (TEUR 25.005). Das Ergebnis der Immobilien-
bewirtschaftung erhhte sich entsprechend auf TEUR 39.244 (TEUR 10.290). Die
Ertrage aus der VerauRerung von Immobilien erhéhten sich erheblich auf TEUR
23.507 (TEUR 1.267), im Wesentlichen aufgrund einer gestiegenen Anzahl von
Verkaufen von Vorratsimmobilien und Investment Properties. Das Ergebnis aus
der VerauBerung von Immobilien verbesserte sich entsprechend auf TEUR 2.544
(TEUR 591).
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage betragen TEUR 62.095 (TEUR 25.478) und
betreffen im Wesentlichen den im Rahmen der Kaufpreisallokation der Woh-
nungsbaugesellschaft JADE mbH ermittelten negativen Unterschiedsbetrag in
Hoéhe von TEUR 42.291, der als Einmaleffekt sofort erfolgswirksam erfasst wur-
de. Dieser negative Unterschiedsbetrag ist vorrangig auf den liber dem Erwerbs-
preis liegenden Fair-Value der in der Wohnungsgesellschaft JADE mbH bilan-
zierten Investment Properties zuriickzufiihren. Diese Werteinschatzungen wur-
den durch Gutachten unabhangiger Sachverstandiger gestiitzt.

Dartiber hinaus beinhalten die sonstigen betrieblichen Ertrédge einen Gewinn in
Héhe von TEUR 15.951 aus der Entkonsolidierung von drei Gesellschaften, die
zum 31. Marz 2015 als zur VerduRBerung bestimmte Vermogenswerte klassifiziert
wurden (siehe Ausfiihrungen im Konzernanhang). Aus der Entkonsolidierung
der Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG gemeinsam mit der Verwaltungs-
gesellschaft Erste ADLER RE mbH realisierte der Konzern dariiber hinaus einen
Ertrag in Hohe von TEUR 299.

Das Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties betragt TEUR 10.581
(TEUR 105.295) und setzt sich aus Ertragen aus Fair Value-Anpassungen in Hohe
von TEUR 24.488 (TEUR 105.295) sowie aus den Aufwendungen aus Fair Value-
Anpassungen in Hohe von TEUR 13.907 (TEUR 0) zusammen. Es handelt sich im
Geschaftsjahr 2015 ausschlieBlich um Folgebewertungen im Gegensatz zum
Vorjahreshalbjahr, in dem hauptsachlich Effekte aus der Erstbewertung zum bei-
zulegenden Zeitwert auftraten.

Entsprechend dem Konzernwachstum erhohten sich die Personalkosten auf
TEUR 5.492 (TEUR 1.146) und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf
TEUR 11.426 (TEUR 3.225), in denen Einmaleffekte von TEUR 3.311 enthalten sind.

Insgesamt ergab sich ein Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) von TEUR
97.089 (TEUR 137.273). Nach Abzug des Finanzergebnisses inklusive at equity-
Ergebnis von TEUR 35.292 (TEUR 13.189) und von Steuern in Hohe von TEUR 5.316
(TEUR 18.437) verblieb ein Konzernergebnis von TEUR 56.481 (TEUR 105.647).
Das Ergebnis entspricht den allgemeinen Erwartungen, die im Rahmen der Be-
richterstattung zum 31. Dezember 2014 publiziert wurden.
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Der Anstieg der Ertrage (ohne Wertanderung der als Finanzinvestition gehalte-
nen Immobilien) resultiert im Wesentlichen aus dem Segment Bestand. Die Er-
trage und das EBIT gliedern sich wie folgt auf die Segmente:

In TEUR Handel Bestand Sonstiges Gesamt
vom 01.01.2015-30.06.2015

Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung und

aus der VeraulRerung von Immobilien 14.465 89.103 794 104.362
davon
Vermietung (inkl. Betriebskosten) 2.335 78.315 205 80.855
Verkaufe 10.817 10.788 589 22.194
Vermittlung 1.313 0 0 1.313
Wertanderung der als Finanzinvestition gehaltenen
Immobilien 0 10.581 0 10.581
EBIT 490 96.327 271 97.088
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten
Unternehmensanteilen 15 -455 0 -440
Finanzergebnis -1.240 -33.566 -46 -34.852
Ergebnis vor Ertragsteuern -766 62.435 128 61.797

Das Betriebsergebnis (EBIT) des Segments Bestand in Hohe von TEUR 96.327
hat mit 99,22 Prozent nahezu das gesamte Konzernbetriebsergebnis getragen.
Das Segment Handel hat mit TEUR 490 etwa 0,50 Prozent beigesteuert, wahrend
sonstige Aktivitaten, die nicht zum Kerngeschaft zahlen, ein Betriebsergebnis
von TEUR 271 ausgewiesen haben.
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Der FFO (Funds from Operations) stellt sich im ersten Halbjahr wie folgt dar:

In TEUR H1 2015 H1 2014
Konzernergebnis 56.481 105.646
Finanzergebnis 34.852 13.031
Ertragsteuern 5.316 18.437
Abschreibungen 457 10
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -10.581 -105.295
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen 440 158
EBITDA IFRS 86.965 31.987
Einmal- und Sondereffekte -37.810 -23.938
Bereinigtes EBITDA 49.155 8.050
Zinsaufwand FFO -26.252 -9.537
Laufende Ertragsteuern -371 -29
Substanzwahrende Investitionen 2.331* 2.478
Ergebnis vor Steuern und Zinsen — Segment Handel/Sonstiges -18.578 n/a
FFO I 6.285 962
Ergebnis vor Steuern und Zinsen — Segment Handel/Sonstiges 18.578 n/a
Realisierte Wertanderung bei Verkauf 8.490 0
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen -440 -158
FFO I 32.913 803

* Ohne Anteil der ModernisierungsmaBnahmen, die erstmalig in Q2 2015 aktiviert werden.

Die Bilanzsumme der Adler erhéhte sich vom 31. Dezember 2014 um TEUR 1.197.144 Vermogenslage

auf TEUR 2.613.603 zum 30. Juni 2015. Hierzu trugen bei die Ubernahme WBG
Jade mbH, Wilhelmshaven im Januar 2015 mit einem Ubernommenen Vermo-
gen von TEUR 264.752 sowie ganz wesentlich die Ende Juni Gbernommene
WESTGRUND mit einem tibernommenen Vermdgen von TEUR 968.158.

Aus der vorlaufigen Kaufpreisallokation der WESTGRUND ergab sich ein Ge-
schafts- oder Firmenwert in Hohe von TEUR 123.861 und aus der vorlaufigen
Kaufpreisallokation der WBG Jade mbH ein sonstiger betrieblicher Ertrag von
TEUR 42.291.

Der Buchwert der Investment Properties zum 30.06.2015 ist im Vergleich zum
31.12.2014 um TEUR 949.244 auf TEUR 2.119.403 gestiegen. Der Anstieg resultiert
im Wesentlichen aus den Erwerben der WESTGRUND-Gruppe (TEUR 761.201),
der Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH (TEUR 249.108) sowie Bewertungser-
gebnissen von TEUR 10.581. Gegenlaufig wirkte die VerauBerung des Hohen-
schonhausen Portfolios (TEUR -69.400).
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Die sonstigen langfristigen Vermdgenswerte enthalten Kaufpreisanzahlungen
auf Investment Properties.

In den zur VeraduBerung bestimmten langfristigen Vermogenswerten von TEUR
7.198 werden zur VerauBerung gehaltene Immobilien und zur Veraul3erung ge-
haltene sonstige Vermodgenswerte ausgewiesen. Entsprechend werden die mit
den vorgenannten Vermogenswerten zusammenhangenden Schulden in Hohe
von TEUR 1.968 als zur VeraulRerung gehaltene Schulden ausgewiesen.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen beinhalten neben Mietforde-
rungen im Wesentlichen Kaufpreisforderungen aus dem Verkauf von Immobili-
en bzw. Immobilienobjektgesellschaften.

In den Gbrigen kurzfristigen Vermogenswerten von TEUR 69.446 werden neben
kurzfristigen Wertpapieranlagen (TEUR 13.397) mit TEUR 20.039 im Wesentlichen
zweckgebundene finanzielle Mittel ausgewiesen.

Von dem gesamten Eigenkapital von TEUR 580.364 Mio. entfallen TEUR 528.546
auf die Aktionare der ADLER und TEUR 51.818 auf Minderheitsgesellschafter der
von ADLER kontrollierten Unternehmen. Zu Einzelheiten verweisen wir auf die
Darstellung in der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung. Die Eigenkapi-
talquote belauft sich zum Bilanzstichtag auf 22,21% (21,97 %).

Im Zusammenhang mit den getatigten Transaktionen hat sich auch das Fremd-
kapital erhoht, es besteht mit EUR 1.717.285 zu 84,46 % aus langfristigem und mit
TEUR 315.954 zu 15,54% aus kurzfristigem Fremdkapital. Im Zuge der Akquisi-
tion der WESTGRUND lbernommene langfristige Finanzschulden in Hohe von
TEUR 178.758 wurden in den kurzfristigen Finanzschulden gegeniiber Kreditins-
tituten ausgewiesen, da sie eine sogenannte Change-of-Control-Klausel bein-
halten (siehe Ausfiihrungen im Anhang Kapitel , Kurzfristige Schulden”).
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Die intensive Akquisitionstatigkeit von ADLER hat neben dem Anstieg der Invest- Loan to Value (LTV)
ment Properties auch zu einer Ausweitung der Verbindlichkeiten aus Finanzie-
rungen geflhrt. Das Verhéltnis der Nettofinanzverbindlichkeiten zu den um die
Zahlungsmittel bereinigten Vermdgenswerten ohne Beriicksichtigung der Wan-
delanleihen ist zum Bilanzstichtag nahezu unverandert geblieben.
In TEUR 30.06.2015 31.12.2014
Wandelanleihen 36.580 33.937
Anleihen 430.513 144.782
Bankverbindlichkeiten 1.399.646 838.897
Zahlungsmittel -96.327 -33.060
= Nettofinanzverbindlichkeiten [a] 1.770.412 984.556
Um die Zahlungsmittel bereinigte Vermogenswerte [b] 2.517.276 1.383.399
LTV inkl. Wandelanleihen [a geteilt durch b] 70,33% 7117 %
LTV exkl. Wandelanleihen [a exkl. Wandelanleihen geteilt durch b] 68,88 % 68,72%
ADLER berechnet ihren Nettoinventarwert bzw. ihren Net Asset Value (NAV) ent- Net Asset Value (NAV)
sprechend den Richtlinien der EPRA (European Public Real Estate Association).
Bei der Berechnung des NAV geht ADLER vom Eigenkapital der ADLER Aktiona-
re aus. Der EPRA NAV stieg um TEUR 304.352 auf TEUR 646.563.
In TEUR 30.06.2015 31.12.2014
Eigenkapital 580.364 311.21
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -51.818 -19.810
Eigenkapital der ADLER Aktionare 528.546 291.401
Nettoverbindlichkeiten flr latente Steuern 80.256 39.083
Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten
von Vorratsimmobilien 32.492 10.750
Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 5.269 977
EPRA NAV 646.563 342.211
Firmenwert -150.942 -27.081
Bereinigtes NAV 495.621 315.130
Anzahl der Aktien zum Stichtag 46.075.315 31.876.672
EPRA NAV pro Aktie in EUR 14,03 10,74
Anzahl der Aktien zum Stichtag verwassert 53.446.220 39.370.528
EPRA NAV pro Aktie (verwassert) in EUR 12,43 9,14
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Finanzlage Die Finanzlage des ADLER-Konzerns war auch im Berichtszeitraum von der ho-
hen Investitionstatigkeit, aber auch von der guten Entwicklung der Einnahmen
aus der Immobilienbewirtschaftung gepragt und entwickelte sich wie folgt:

Kennzahlen der Kapitalflussrechnung in TEUR H1 2015 H1 2014*
Cashflow aus laufenden Geschaftstatigkeit 22.887 10.848
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -262.562 -54.527
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 302.942 56.092
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 63.267 12.413
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 33.060 6.895
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 96.327 19.308

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

Durch den groReren Bewirtschaftungsbestand erhohte sich der Cashflow aus lau-
fender Geschaftstatigkeit im Vergleich zum Vorjahresvergleichszeitraum. Insge-
samt entwickelte sich der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit auf TEUR
22.887 gegenliber TEUR 10.848 im Vorjahreshalbjahr.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit ist gepragt von der Ubernahme der Betei-
ligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade GmbH einschlieRlich deren Toch-
tergesellschaften und durch die Ubernahme der WESTGRUND sowie dem An-
kauf von funf Gesellschaften mit Projektentwicklungsgrundstiicken einerseits
und durch den Verkauf des Portfolios in Berlin-Hohenschdnhausen andererseits.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit beinhaltet die Mittelzufiihrungen aus
der Aufnahme von Finanzierungskrediten im Wesentlichen im Rahmen der Uber-
nahmen der WESTGRUND und der WBG Jade in Wilhelmshaven sowie der Auf-
stockung der Schuldverschreibung 2014/2019 um weitere EUR 30,0 Mio., der
Begebung der Unternehmensanleihe 2015/2020 in Hohe von EUR 300 Mio.

Der Konzern war jederzeit in der Lage seinen Zahlungsverpflichtungen nachzu-
kommen.
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CHANCEN UND RISIKEN

Im Mai 2015 hat die Tochtergesellschaft ACCENTRO den Ankauf von 364 Einhei-
ten mit einer Gesamtwohnflache von rund 21.680 Quadratmetern beurkundet,
die flr die sozialvertragliche Wohnungsprivatisierung vorgesehen sind. Die
Wohnungen liegen in den Berliner Stadtteilen Neukdlln, Spandau, Friedenau,
Zehlendorf, Reinickendorf und Alt-Tegel. Das Investitionsvolumen betragt rund
EUR 27,4 Mio.

Das bisher schon grundsatzlich bestehende Risiko falscher Investitionsentschei-
dungen und der Zahlung eines zu hohen Kaufpreises, insbesondere durch eine
unzutreffende Beurteilung von zu lGbernehmenden Werten, von Verwaltungs-
und Bewirtschaftungsprozessen einschlieBlich inharenter Risiken, besteht damit
gleichwohl weiter fort. Das Gleiche gilt flir das Risiko in der angestrebten Priva-
tisierung bzw. Verwertung der genannten akquirierten Bestande. Auch dieses
Risiko besteht fort, sofern die Bestande nicht zu den geplanten Preisvorstellun-
gen oder auch gar nicht privatisiert werden kdnnen.

Flr die weiteren im Lagebericht zum Geschaftsjahr 2014 sowie im Zwischenbe-
richt fur das 1. Quartal 2015 dargestellten Chancen und Risiken haben sich keine
wesentlichen Anderungen ergeben. Bestandsgefiahrdende Risiken bestehen nicht
und sind gegenwartig auch fiir die Zukunft nicht erkennbar.

NACHTRAGSBERICHT

Am 17. August 2015 hat die ADLER Real Estate AG alle Anteile an der MountainPe-
ak Trading Limited fiir eine Gesamtgegenleistung von rund EUR 285 Mio. erwor-
ben. MountainPeak, die zu den Aktivitaten des Unternehmers Teddy Sagi gehort,
héalt 24,79 Prozent an der conwert Immobilien Invest SE, Wien. ADLER verfolgt
auch mit dieser Beteiligung das strategische Ziel, ihr Wachstum zu einem bedeu-
tenden Wohnimmobilienunternehmen zu forcieren. Der Kaufpreis der strategi-
schen Beteiligung ist bereits vollstandig finanziert.

Einen Teil des Kaufpreises wird ADLER durch Begebung einer Pflichtwandelanlei-
he zugunsten des Verkaufers im Volumen von 175 Mio. Euro mit einem Kupon von
0,5 Prozent, einem Wandlungspreis von 16,50 Euro je ADLER-Aktie und einer Lauf-
zeit von drei Jahren finanzieren. Die Begebung dieser Pflichtwandelanleihe und
die Schaffung eines entsprechenden bedingten Kapitals wird ADLER einer in Kiirze
einzuberufenden aulBerordentlichen Hauptversammlung zur Genehmigung vorle-
gen.
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conwert verfligt laut eigenen Angaben zum ersten Quartal 2015 Gber Immobilien-
portfolios in Deutschland, Osterreich und zu einem kleinen Anteil (ca. drei Pro-
zent) auRerhalb dieser beiden Lander mit zusammen rund 30.000 Einheiten im
Wert von rund EUR 2,8 Mrd. In Deutschland allein halt conwert etwa 25.150 Wohn-
und Gewerbeimmobilien im Wert von etwa 1,77 Mrd. Euro. Die Wohnimmobilien
befinden sich lGberwiegend in wachstumsstarken Metropolregionen wie Berlin
mit tGber 5.000 Einheiten im Wert von rund 400 Mio. Euro, dies entspricht 28 Pro-
zent des Werts der deutschen conwert-Wohnimmobilien. Weitere Schwerpunkte
bilden Potsdam mit 1.671 Einheiten im Wert von 190 Mio. Euro, Leipzig mit 4.573
Einheiten im Wert von 245 Mio. Euro, Dresden mit 582 und Nordrhein-Westfalen
mit 3.060 Einheiten im Wert von 145 Mio.

In Osterreich halt conwert ca. 4.220 Einheiten. 77 Prozent und damit 2.500 Einhei-
ten im Wert von rund 370 Mio. Euro sind in Wien gelegen, wo Werte und Preise
von Immobilien derzeit erheblich steigen. conwert plant nach eigenen Aussagen
eine Fokussierung auf Wohnimmobilien und will den Anteil der Wohnungsbestan-
de bis 2016 auf 80 Prozent des Gesamtbestands steigern.

PROGNOSEBERICHT

Die positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bestehen auch fiir den wei-
teren Jahresverlauf fort. Das gilt fur die allgemeine Zinsentwicklung, die trotz
des zwischenzeitlichen Anstiegs weiterhin auf sehr niedrigem Niveau verlauft
und damit unverandert vorteilhaft fir die kontinuierliche Optimierung der Zins-
verbindlichkeiten von ADLER sowie bei der Finanzierung von Akquisitionen ist.
Weiterhin niedrige Olpreise und steigende Einkommen der Verbraucher eréffnen
Spielraum bei der Anpassung von Wohnungsmieten. Die solide Entwicklung der
deutschen Industrie, zusatzlich gestiutzt durch den niedrigen Euro-Kurs, sichert
und schafft auch neue Arbeitsplatze, was ebenfalls fiir eine solide Marktlage in
der Wohnungsvermietung sorgt.

Durch die Ubernahme der WESTGRUND konnte ADLER einen weiteren bedeu-
tenden Schritt auf dem Weg zu einem grof3en Wohnungsunternehmen machen.
Das WESTGRUND-Portfolio tragt ab dem Beginn des zweiten Halbjahres zur
weiteren positiven Entwicklung des operativen Ergebnisses bei. Denn auch die
Wohnungsbestande der WESTGRUND erwirtschaften einen positiven Cashflow.

Durch die Vereinheitlichung der Unternehmensstrukturen und die Integration
der Wohnungsbestande kann ADLER eine Vielzahl an Synergien freisetzen. In Nie-
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dersachsen beispielsweise, wo ADLER bereits an zwei starken und erfolgreich
operierenden Wohnungsgesellschaften mehrheitlich beteiligt ist, verfligt der neue
Konzern nun Gber rund 14.900 Mieteinheiten. So werden verstreute Bestande im
nordlichen Niedersachsen der Wohnungsgesellschaft in Wilhelmshaven zuge-
ordnet. Bestande, die sich im 6stlichen und sidlichen Niedersachsen sowie im
angrenzenden Sachsen-Anhalt befinden, werden kiinftig der WBG Helmstedt zu-
geteilt. Auf diese Weise konnen die Verwaltungskapazitaten vor Ort besser aus-
gelastet und effizienter genutzt werden. Aufgrund der gewachsenen Gesamt-
groBe ist auch die Einkaufskraft gegeniiber Versorgungsunternehmen und ex-
ternen Dienstleistern gewachsen. Kosteneinsparungen kommen zunachst den
Mietern zugute, da durch verbesserte Konditionen Betriebskosten gesenkt wer-
den kénnen. Sinkende Betriebskosten aber schaffen wiederum mehr Spielraum
fur die angestrebten marktgerechten Anpassungen der Nettomieten.

Der Loan to Value (LtV) exkl. Wandelanleihen erhéhte sich im Zuge der Ubernah-
me der WESTGRUND geringfligig auf 68,88% (68,72%). ADLER strebt eine wei-
tere Senkung des LTV an. Auch die angestrebte Erhohung der Vermietungsquo-
te auf mindestens 90 Prozent sollte kurzfristig realisiert werden kdnnen.

Damit verbunden sind weitere Steigerungen der Erlose aus der Vermietung. Zu-
satzlich wurde bereits in einigen Regionen damit begonnen, Wohnungsmieten
anzupassen, die seit Jahren nicht erhoht worden waren oder deren Niveau ins-
gesamt signifikant unter der Marktmiete liegt. Die Prognose fiir die Entwicklung
des FFO | aus dem Geschaftsbericht 2014, wonach dieser in 2015 auf Basis des
bis Ende Marz des Jahres erreichten Wohnungsbestands (30.840 Einheiten) min-
destens EUR 7 Mio. ausmachen soll, konnte bereits im ersten Halbjahr Gibertroffen
werden. ADLER rechnet deshalb fiir das Gesamtjahr mit einem FFO | in einer Gro-
Benordnung von etwa EUR 14 Mio.

ADLER halt schlieBlich an ihren Zielen fest, kraftig weiterzuwachsen, solange die
Rahmenbedingungen so gut sind wie gegenwartig. Mitte August konnte ADLER
die attraktive Chance nutzen, sich lUber eine Zwischenholding mit 24,79 Prozent
an der conwert Immobilien Invest SE, Wien, zu beteiligen. Wir verstehen diese
Beteiligung als eine strategische Mdglichkeit, von den Chancen und der Entwick-
lung der conwert zu profitieren und stellen uns auch eine weitergehende Zusam-
menarbeit vor.

Wahrend der Fokus von ADLER wesentlich auf Investments in B-Lagen deutscher
Ballungszentren liegt, halt conwert Wohnimmobilien liberwiegend in A-Stadten,
so in Berlin, Leipzig, Dresden sowie in Wien. Aus unserer Sicht weisen die dorti-
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gen Wohnimmobilien zum Teil erhebliche Miet- und Wertpotentiale mit entspre-
chend positiven Effekten flir das operative Ergebnis der conwert auf. Gerade in
A-Stadten, wo die Nachfrage nach Wohnimmobilien zur Kapitalanlage sehr hoch
ist, bestehen fir conwert erhebliche Chancen. Auf Grundlage der Erfahrungen
und Erfolge von ACCENTRO kann diese strategische Zielsetzung unterstiitzt
werden. Durch dieses deutliche Wertaufholungspotential bei conwert sieht AD-
LER auch glinstige Perspektiven fiir die neue Beteiligung sowie die Marktkapita-
lisierung von ADLER selbst.

Bereits durch die Ubernahme von WESTGRUND hat ADLER eine neue GroRen-
ordnung erreicht und kann deshalb auch eine bedeutendere Rolle im Wettbe-
werb um den Erwerb weiterer interessanter Wohnimmobilienportfolien einneh-
men. Auch die Aufnahme von ADLER in den deutschen Aktienindex fiir Smallcaps,
den SDAX, ist dabei sehr hilfreich. Denn dadurch ist ADLER fiir noch mehr nati-
onale, insbesondere aber auch internationale Investoren interessanter gewor-
den. Wir erwarten daher, dass unser derart gestarktes Kapitalmarktprofil auch
die Unternehmensfinanzierung mit Eigen- und/oder Fremdkapital zu verbesser-
ten Konditionen ermdglicht.

Insgesamt geht ADLER davon aus, die Ertragslage auch im zweiten Halbjahr 2015,
insbesondere im operativen Geschaft kontinuierlich zu verbessern.
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Konzernbilanz
(IFRS) zum 30. Juni 2015

In TEUR 30.06.2015 31.12.2014
Aktiva 2.613.603 1.416.459
Langfristige Vermogenswerte 2.282.860 1.203.649
Firmenwert 150.942 27.081
Immaterielle Vermoégenswerte 1.502 1.727
Sachanlagen 996 494
Investment Properties 2.119.403 1.170.159
Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 0 907
Anteile an assoziierten Unternehmen 1.093 1.123
Sonstige Finanzanlagen 1.203 1175
Sonstige langfristige Vermodgenswerte 6.810 0
Latente Steueranspriiche 911 983
Kurzfristige Vermoégenswerte 323.544 206.681
Vorrate 119.633 89.617
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 37.938 27.547
Ertragsteueranspriiche 200 173
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 69.446 56.283
Zahlungsmittel 96.327 33.060
Zur VerauBerung bestimmte langfristige Vermoégenswerte 7.198 6.129
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In TEUR 30.06.2015 31.12.2014
Passiva 2.613.603 1.416.459
Eigenkapital 580.364 311.211
Grundkapital 46.075 31.877
Kapitalrucklage 277.168 108.078
Gewinnrlicklagen -197 -349
Wahrungsumrechnungsriicklage 77 20
Bilanzgewinn 205.423 151.775
Den Aktionaren des Mutterunternehmens

zurechenbares Eigenkapital 528.546 291.401
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 51.818 19.810
Langfristige Schulden 1.717.285 1.010.927
Pensionsrickstellungen 12.865 4.281
Verbindlichkeiten fur latente Steuern 81.167 39.083
Sonstige Riickstellungen 376 802
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 34.056 33.894
Verbindlichkeiten aus Anleihen 423.966 140.804
Finanzschulden gegenuber Kreditinstituten 1.152.762 791.087
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 12.093 977
Kurzfristige Schulden 313.986 94.321
Sonstige Riickstellungen 228 482
Ertragsteuerschulden 5.424 3.213
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 2.524 43
Verbindlichkeiten aus Anleihen 6.547 3.978
Finanzschulden gegenuber Kreditinstituten 246.884 47.810
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24.726 21.123
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 27.654 17.673
Zur VerauRBerung gehaltene Schulden 1.968 0
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Konzerngesamtergebnisrechnung

(IFRS) fur den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2015

1. 1. 2. 2.

Halbjahr Halbjahr  Quartal Quartal
In TEUR 2015 2014* 2015 2014*
Ertrage aus der Immobillienbewirtschaftung 80.855 25.005 40.677 12.889
Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -41.611 -14.715 -18.952 -7.442
Ergebnis aus der Imnmobilienbewirtschaftung 39.244 10.290 21.724 5.447
Ertrage aus der VerauBerung von Immobilien 23.507 1.267 15.273 583
Aufwendungen der verauBerten Immobilien -20.963 -676 -13.004 -246
Ergebnis aus der VerauBerung von Immobilien 2.544 591 2.269 338
Personalkosten -5.492 -1.146 -3.177 =741
Sonstige betriebliche Ertrage 62.095 25.478 18.025 193
Sonstige betriebliche Aufwendungen -11.426 -3.225 -6.935 -1.677
Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 10.581 105.295 5.012 105.295
Abschreibungen und Wertminderungen -457 -10 -244 -6
Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 97.089 137.273 36.674 108.849
Finanzertrage 903 394 491 259
Finanzaufwendungen -35.755 -13.425 -20.971 -7.429
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen -440 -158 -354 -147
Ergebnis vor Steuern (EBT) 61.797 124.084 15.840 101.532
Ertragsteuern -5.316 -18.437 -2.263 -17.284
Konzernergebnis 56.481 105.647 13.577 84.248
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste vor Steuern 0 0 0 0
Latente Steuern auf versicherungsmathemathische Gewinne/ 0 0 0 0
Verluste
Nicht reklassifizierbare Gewinne/Verluste 0 0 0 0
OCI SWAP - reklassifizierbar — 224 0 139 0
Latente Steuern OCI - reklassifizierbar — -72 0 -45 0
OCI Eigene Anleihe - reklassifizierbar — 0 0 0 0
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung 57 9 -17 9
Reklassifizierbare Gewinne/Verluste 209 9 77 9
Gesamtergebnis 56.690 105.656 13.654 84.257
vom Konzernergebnis entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens 53.648 100.424 10.887 79.059
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 2.833 5.223 2.690 5.189
vom Gesamtergebnis entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens 53.857 100.433 10.964 79.068
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 2.833 5.223 2.690 5.189
Ergebnis je Aktie unverwassert in EUR 1,66 5,90 0,32 4,61
Ergebnis je Aktie verwassert in EUR 1,37 4,08 0,27 3,19

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

(IFRS) fur den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2015

1. 1.

In TEUR Halbjahr 2015 Halbjahr 2014*

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 97.089 137.273
+ Abschreibungen und Wertminderungen 457 10
—/+ Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten Unternehmen -440 -158
—/+ Nicht zahlungswirksames Ergebnis aus der Bewertung von

Investment Properties -10.583 -105.306
—/+ Nicht zahlungswirksame Ertrage/ Aufwendungen -58.093 -26.257
— Abnahme von Riickstellungen -1.976 -64
—/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der Finanzierungs-

tatigkeit zuzuordnen sind 2.849 4.770
—/+ Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind -6.535 458
+ Zinseinzahlungen 369 159
+/— Steuerzahlungen -250 -37
= Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 22.887 10.848
— Erwerb von Tochtergesellschaften abzliglich erworbener

Nettozahlungsmittel -281.414 -41.235
+ VerauBBerung von Tochtergesellschaften abzliglich verau3erter

Nettozahlungsmittel 54.614 0
— Auszahlungen fur Investitionen in Investment Properties -17.487 0
— Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen -256 -2
— Auszahlungen fur kurzfristige Geldanlagen -18.019 -13.289
= Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -262.562 -54.527
— Auszahlungen fiir Aufwendungen im Zusammenhang

mit Eigenkapitalzufiihrungen -338 -437
+ Einzahlung aus der Ausgabe von Anleihen 294.828 50.000
— Auszahlung aus Ausgabekosten von Schuldtiteln -12.183 -1.886
— Zinsauszahlungen -28.919 -11.196
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 181.806 365.655
— Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -132.252 -346.044
= Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 302.942 56.092

Uberleitung zur Bilanz

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 33.060 6.895

Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 22.887 10.848

Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -262.562 -54.527

Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 302.942 56.092
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 96.327 19.308

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

(IFRS) fur den Zeitraum vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2015

Gezeichnetes Kapital-
In TEUR Kapital rucklage
Stand zum 01.01.2014 16.548 13.132
Konzernergebnis 0 0
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 11.026
Kapitalerhohung 12.021 65.173
Wandlung Wandelanleihen 211 93
Stand zum 30.06.2014 28.780 89.424
Stand zum 01.01.2015 31.877 108.078
Konzernergebnis 0 0
Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Kapitalerhohung 14.075 168.890
Wandlung Wandelanleihen 123 200

Stand zum 30.06.2015 46.075 277168
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Den Aktionaren

des Mutter-

Wahrungs- unternehmens Anteile nicht
Gewinn- umrechnungs- Bilanzgewinn/ zurechenbares beherrschender Summe
riucklage riucklage -verlust Eigenkapital Gesellschafter Eigenkapital
160 -59 42.554 72.335 14.610 86.945
0 0 100.424 100.424 5.223 105.647
0 9 0 9 0 9
0 0 0 0 8.037 8.037
0 0 0 11.026 -7.652 3.374
0 0 0 77.194 0 77.194
0 0 0 304 0 304
160 -50 142.978 261.292 20.218 281.510
-349 20 151.775 291.401 19.810 311.211
0 0 53.648 53.648 2.833 56.481
152 57 0 209 0 209
0 0 29.175 29.175
0 182.965 0 182.965
0 323 0 323
-197 77 205.423 528.547 51.818 580.364
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Ausgewahlte Erlauterungen zum

Konzernzwischenabschluss gemald IFRS zum 30. Juni 2015

ALLGEMEINE
ANGABEN

GRUNDLAGEN DER
RECHNUNGSLEGUNG

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft als Mutterunternehmen des Kon-
zerns hat ihren Sitz in Deutschland, Frankfurt am Main, HerriotstraRe 5. Die
Gesellschaft ist unter der Nummer HRB 7287 im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main eingetragen. Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr. Die
Verwaltungsanschrift lautet Hamburg, Gansemarkt 50.

ADLER ist ein an der Borse notiertes Immobilienunternehmen, das sich auf
den Aufbau und die Entwicklung eines substanz- und renditestarken Immobi-
lienbestands konzentriert. Im Mittelpunkt der Aktivitaten stehen der Ankauf
und die Bewirtschaftung von Wohnimmobilien in ganz Deutschland.

Die Aktivitaten der ADLER verfolgen das Ziel, in Wohnimmobilien zu investie-
ren, die lGber ein nachhaltiges Wertsteigerungspotential verfigen und die mit
ihren laufenden Einnahmen zum gesamten Unternehmenserfolg beitragen
kdnnen. Zur operativen Strategie zahlt auch die aktive Wertschopfung, d.h.
die Entwicklung von Wohnimmobilien im Bestand durch Aus-, Umbau oder
Modernisierung.

Darlber hinaus gehort seit dem Einbezug der ACCENTRO Real Estate AG (vor-
mals: ESTAVIS AG), Berlin, in den Konzern der ADLER auch der Immobilienhan-
del zu den Kernaktivitaten der ADLER.

Grundlagen des Konzernabschlusses

Der Konzern-Zwischenabschluss zum 30. Juni 2015 wurde in Ubereinstimmung
mit den International Financial Reporting Standards (IFRS) erstellt, wie sie in
der Europaischen Union verpflichtend anzuwenden sind. Der Konzernabschluss,
bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Aufstellung
der Veranderung des Konzern-Eigenkapitals, Konzern-Kapitalflussrechnung
und ausgewahlten erlauternden Anhangangaben berlcksichtigt insbesonde-
re auch die Anforderungen des IAS 34 ,Zwischenberichterstattung”.

In Ubereinstimmung mit IAS 34.41 greifen wir bei der Aufstellung des Kon-
zern-Zwischenabschlusses in groRerem Umfang auf Schatzverfahren und An-
nahmen zuriick als bei der jahrlichen Berichterstattung. Anderungen von Schat-
zungen wahrend der laufenden Zwischenberichtsperiode mit wesentlicher
Auswirkung auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns erga-
ben sich nicht.

Der Zwischenabschluss wurde in Euro (EUR), der funktionalen Wahrung der
Muttergesellschaft aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben erfolgt
gerundet auf Tausend Euro (TEUR). Durch die Angabe in TEUR kénnen sich
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Rundungsdifferenzen ergeben. Betragsangaben in Klammern beziehen sich
in der Regel auf das Vorjahr.

Konzerninterne Transaktionen und Posten sowie nicht realisierte Gewinne und
Verluste aus Transaktionen zwischen Konzernunternehmen werden eliminiert.
Auf temporare Unterschiede aus der Konsolidierung werden die nach IAS 12
erforderlichen Steuerabgrenzungen vorgenommen.

Zu weitergehenden Angaben zu den angewandten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden wird auf den Konzernabschluss zum 31.12.2014 verwiesen,
der die Grundlage fiir den vorliegenden Konzern-Zwischenabschluss darstellt.

Im Geschaftsjahr 2015 erstmals anzuwendende
Rechnungslegungsvorschriften

Die folgenden neuen oder gednderten Standards und Interpretationen waren
erstmalig verpflichtend im Geschaftsjahr 2015 anzuwenden und haben keine
wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss der ADLER:

* Verbesserungen und Ergdnzungen ausgewabhlter IFRS 2010-2012
* Verbesserungen und Erganzungen ausgewahlter IFRS 2011-2013
. Anderungen an IAS 19 , Leistungen an Arbeitnehmer”

Die Tochterunternehmen werden nach den Vorschriften des IFRS 10 in den
Konzernabschluss einbezogen. Tochterunternehmen sind alle Unternehmen,
bei denen eine Beherrschung durch den Konzern vorliegt. Eine Beherrschung
Uber ein Beteiligungsunternehmen liegt vor, wenn der Konzern direkt oder
indirekt die Entscheidungsmacht aufgrund von Stimmrechten oder anderen
Rechten iber ein Konzernunternehmen hat, an positiven und negativen varia-
blen Rickfliissen aus dem Konzernunternehmen partizipiert und diese Riick-
fliisse durch seine Entscheidungsmacht beeinflussen kann. Diese Merkmale
mussen kumulativ erfillt sein.

Tochtergesellschaften werden von dem Zeitpunkt an in den Konzernabschluss
einbezogen (Vollkonsolidierung), zu dem der Konzern die Beherrschung tber
sie erlangt. Sie werden entkonsolidiert zu dem Zeitpunkt, zu dem die Beherr-
schung endet.

Gesellschaften, auf die der Konzern einen mal3geblichen Einfluss ausiiben kann,
werden als assoziierte Unternehmen unter Anwendung der Equity-Methode
nach IAS 28 bilanziert. Ein maRRgeblicher Einfluss wird vermutet, wenn eine
Gesellschaft des Konzerns direkt oder indirekt mindestens 20%, aber nicht mehr
als 50% der Stimmrechte halt.

KONSOLIDIERUNGS-
GRUNDSATZE
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KONSOLIDIERUNGSKREIS
UND UNTERNEHMENS-
ZUSAMMENSCHLUSSE

Darliber hinaus verweisen wir bezliglich der Konsolidierungsgrundsatze auf
unsere Ausfuhrungen im Geschaftsbericht 2014, Kapitel ,Konsolidierungs-
grundsatze” (Seite 84ff.).

Der Konsolidierungskreis umfasst einschlieBlich der Muttergesellschaft ins-
gesamt 116 Gesellschaften (77), die vollkonsolidiert werden und sieben Ge-
sellschaften (sechs), die at equity bilanziert werden.

Die Veranderungen zum 30.06.2015 resultieren im Wesentlichen aus dem Er-
werb der WESTGRUND AG mit ihren Tochterunternehmen, der Wohnungs-
baugesellschaft JADE mbH sowie dem Verkauf der drei zur Verauf3erung klas-
sifizierten Tochterunternehmen.

Akquisition der WESTGRUND-Gruppe

Im Rahmen des freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots vom 30. April 2015
an die Aktionare der WESTGRUND, Berlin, wurden nach dem Ablauf der wei-
teren Annahmefrist am 16. Juni 2015, 24:00 Uhr insgesamt 74.735.335 Aktien der
WESTGRUND angedient. Dies entspricht einem Anteil von rund 94,90% des
Grundkapitals und der Stimmrechte der WESTGRUND. Die Ubernahme wurde
im Wege eines kombinierten Bar- und Tauschangebots vollzogen.

Der Erwerbszeitpunkt, an dem der Konzern die Beherrschung tber die WEST-
GRUND erlangt hat, ist der 26. Juni 2015. An diesem Tag ist die letzte Vollzugs-
bedingung im Rahmen des Ubernahmeangebots, die Eintragung der Durch-
fihrung der Sachkapitalerhéhung in das Handelsregister Frankfurt, erfillt. Ab
dem 26. Juni 2015 wird diese Transaktion als Unternehmenserwerb im Sinne
des IFRS 3 behandelt und erstmalig zum Zwischenabschluss per 30.06.2015 in
den Konzernabschluss einbezogen. Insgesamt wurden durch den Erwerb der
WESTGRUND 31 Gesellschaften in den Konsolidierungskreis neu einbezogen.

Die WESTGRUND ist ein in Berlin ansassiger Konzern mit den Schwerpunkten
Erwerb, Management und Bewirtschaftung von Wohnimmobilien in Deutsch-
land. Zur Jahresmitte bewirtschaftete die WESTGRUND 16.034 Wohn- und
Geschaftseinheiten. Sowohl ADLER als auch die WESTGRUND haben nahezu
deckungsgleiche Geschaftsmodelle und Strategien und verfolgen das Ziel, ih-
ren Immobilienbestand in Deutschland weiter aufzubauen, der sich vornehm-
lich in B- und Randlagen deutscher Ballungsgebiete befindet. Mit der Ubernah-
me strebt ADLER an, eine Reihe von Synergien freizusetzen, insbesondere in
der Bewirtschaftung, Organisation und der Finanzierung.
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Der Kaufpreis fiir den Erwerb der 94,90% der Aktien am Grundkapital der
WESTGRUND betragt insgesamt TEUR 407.324. Dieser setzt sich zusammen
aus einer Barkomponente von TEUR 224.206 und dem beizulegenden Zeitwert
der gewahrten Eigenkapitalinstrumente von TEUR 183.118. Die Eigenkapital-
komponente bezieht sich auf 14.075.155 neue nennwertlose Stlickaktien der
ADLER aus der Sachkapitalerhohung, die den Aktionaren der WESTGRUND
im Tausch fir ihre Anteile an der WESTGRUND gewahrt wurden (Anteils-
tausch). Die Eigenkapitalkomponente wurde mit dem Xetra-Er6ffnungskurs in
Hohe von EUR 13,01/Aktie vom 26. Juni 2015 bewertet.

Die Aufteilung des Kaufpreises auf die erworbenen Vermdgenswerte und
Schulden ist vorlaufig, da eine finale Kaufpreisallokation zum Berichtsstichtag
noch nicht erfolgt ist. Die Gbernommenen Vermdgenswerte und Schulden
weisen zum Erstkonsolidierungszeitpunkt die folgenden vorlaufigen beizule-
genden Zeitwerte auf:

TEUR

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 761.201
Geschéfts- oder Firmenwert 123.861
Sonstiges langfristiges Vermdgen 7.057
Kurzfristiges Vermogen 36.151
Liquide Mittel 39.888
Ubernommenes Vermogen 968.158
Langfristige Schulden -288.673
Kurzfristige Schulden -250.272
Ubernommene Schulden -538.945
Nettovermogen zu 100 % 429.213
Nichtbeherrschende Anteile -21.889
Anschaffungskosten 407.324

Aus der vorlaufigen Kaufpreisallokation ergibt sich ein Geschafts- oder Firmen-
wert in Hohe von TEUR 123.861.

Die erworbenen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betragen TEUR
2.523 und entsprechen dem beizulegenden Zeitwert.

Bei der Bewertung der nichtbeherrschenden Anteile wurde von dem Wahlrecht
des IFRS 3.19 Gebrauch gemacht, die nichtbeherrschenden Anteile mit dem
entsprechenden Anteil an dem identifizierbaren Nettovermdégen zu bewerten.
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Aufgrund der Einbeziehung in den Konsolidierungskreis seit dem 26. Juni 2015
ist die WESTGRUND mit einem Konzernergebnis vor Steuern in Hohe von
TEUR 1.350 in der Gesamtergebnisrechnung enthalten. Fir den Zeitraum nach
Erstkonsolidierung bis zum Bilanzstichtag sind keine Erlose der WESTGRUND
in die Gesamtergebnisrechnung einbezogen. Ware die WESTGRUND bereits
ab dem 1. Januar 2015 vollkonsolidiert worden, hatte sie zu den Ertragen aus
der Immobilienbewirtschaftung in Hohe von TEUR 45.125 sowie zum Konzern-
ergebnis vor Steuern (EBT) in Hohe von TEUR 40.706 beigetragen.

Die mit dem Unternehmenszusammenschluss verbundenen Kosten wurden
in Hohe von TEUR 186 erfolgswirksam in den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen erfasst. Die Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Anteils-
tausch wurden in Hohe von TEUR 152 erfolgsneutral von der Kapitalriicklage
gekurzt.

Akquisition der Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH

Im Oktober 2014 hatte die ADLER einen Kaufvertrag tber den Erwerb einer
Beteiligung Giber 94,9 % an der Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH, Wilhelms-
haven, geschlossen. Der Ubergang von Nutzen und Lasten und damit auch die
Erstkonsolidierung erfolgte zum 31. Januar 2015.

Die Aufteilung des Kaufpreises auf die erworbenen Vermdgenswerte und
Schulden ist vorlaufig, da eine finale Kaufpreisermittlung noch nicht erfolgt
ist. Die vorlaufigen Anschaffungskosten konnen den erworbenen Vermoégens-
werten und Schulden wie folgt zugeordnet werden:

TEUR

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 249.108
Sonstiges langfristiges Vermogen 227
Kurzfristiges Vermogen 11.405
Liquide Mittel 4.012
Ubernommenes Vermogen 264.752
Langfristige Schulden -8.596
Kurzfristige Schulden -127.522
Ubernommene Schulden -136.118
Nettovermogen zu 100 % 128.634
Nichtbeherrschende Anteile -6.490
Negativer Unterschiedsbetrag -42.291
Anschaffungskosten 79.853
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Erwerb von Immobilienobjektgesellschaften

Im zweiten Quartal 2015 erwarb ADLER Uber Objektgesellschaften Immobili-
enportfolios, die fiir die Bestandsverwaltung vorgesehen sind. Uber die Zwi-
schenholding Magnus Siebte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH, an
der ADLER zu 100% beteiligt ist, wurden die Anteile an den folgenden Immo-
bilienobjektgesellschaften erworben:

*+  WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 1 GmbH (94,9 %)
«  WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 2 GmbH (94,9 %)
*  WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 3 GmbH (94,9 %)
*+  WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 4 GmbH (94,9 %)
«  WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 5 GmbH (94,9 %)

Der Erwerb stellt keinen Geschéaftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 dar und wurde
als unmittelbarer Ankauf von Immobilien abgebildet und dabei die Anschaf-
fungskosten der Objektgesellschaften den einzeln identifizierbaren Vermo-
genswerten und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden Zeitwerte zugeord-
net. Uber die Objektgesellschaften wurden Investment Properties in Hohe
von TEUR 25.600 erworben.

Der ADLER-Konzern ist seit der Ubernahme der ACCENTRO AG Mitte 2014 in
folgenden Geschaftsbereichen organisiert:

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

2. Handel: der An- und Verkauf von Immobilien, bei dem in der Regel einzelne
Wohnungen an Privatinvestoren verkauft werden. Auch das Vermittlungs-
geschaft im Rahmen der Wohnungsprivatisierung ist diesem Geschaftsbe-
reich zugeordnet.

In der Spalte ,Sonstiges” werden lbrige Konzernaktivitaten erfasst, die kein
eigenstandiges Segment darstellen.

Die Segmentberichterstattung folgt dem an den Geschaftsbereichen Handel
und Bestand ausgerichteten internen Berichtswesen an den Vorstand der
ADLER AG, der das oberste Fiihrungsgremium im Sinne des IFRS ist (Manage-
ment Approach). Der Konzern handelt nur mit in Deutschland gelegenen Im-
mobilien. Eine geografische Segmentierung wird daher nicht vorgenommen.

SEGMENT-
BERICHTERSTATTUNG
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Die Ertrage und das EBIT im ersten Halbjahr gliedern sich wie folgt auf die
Segmente:

ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges Konzern

in TEUR vom 01.01. - 30.06.2015
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung

und aus der VeraufRerung von Immobilien 14.465 89.103 794 104.362
davon:
Vermietung 2.335 78.315 205 80.855
Verkaufe 10.817 10.788 589 22.194
Vermittlung 1.313 0 0 1.313
Wertanderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 0 10.581 0 10.581
EBIT 490 96.327 271 97.088
Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 15 -455 0 -440
Finanzergebnis -1.240 -33.566 -46 -34.852
Ergebnis vor Ertragssteuern -766 62.435 128 61.797

Im Segment Handel, das seit der Ubernahme der ACCENTRO, Mitte 2014, ei-
nen Geschaftsbereich der ADLER darstellt, konnten im ersten Halbjahr Erlose
von TEUR 14.465 erzielt werden, die mit TEUR 10.817 vornehmlich aus Verkau-
fen resultieren. Das EBIT dieses Segments belief sich auf TEUR 490, das Ergeb-
nis vor Steuern auf TEUR -766. Der Umsatz im Segment Bestand belief sich
auf TEUR 89.103 und profitierte im Wesentlichen von dem erworbenen Neu-
geschaft im vergangenen Geschaftsjahr. Das EBIT dieses Segments belief
sich im ersten Halbjahr auf TEUR 96.327 und das Ergebnis vor Steuern auf
TEUR 62.435.
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Die Ertrage und das EBIT im zweiten Quartal 2015 gliedern sich wie folgt auf
die Segmente:

ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges Konzern
in TEUR vom 01.04. - 30.06.2015
Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der VeraulRerung von Immobilien 10.025 45.515 409 55.949
davon:
Vermietung 1.178 39.414 84 40.676
Verkaufe 8.105 6.101 325 14.531
Vermittlung 742 0 0 742
Wertanderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 0 5.012 0 5.012
EBIT 463 35.886 325 36.674
Ergebnis aus nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 15 -369 0 -354
Finanzergebnis -642 -19.828 -10 -20.480
Ergebnis vor Ertragssteuern -195 15.816 220 15.841
Im zweiten Quartal 2015 konnten im Segment Handel Erlése von TEUR 10.025
(im ersten Quartal 2015: TEUR 4.440) erzielt werden, die im Wesentlichen auf
eine gestiegene Zahl von Verkaufen im zweiten Quartal zurlickzufihren ist.
In den vorstehenden Tabellen sind keine Angaben fiir den Vergleichszeitraum
im Vorjahr enthalten, da erst seit der Ubernahme der ACCENTRO, im Juni 2014,
bei der ADLER zwei eigenstandige Segmente vorhanden sind.
Das Segmentvermogen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen
stellen sich zum 30.06.2015 wie folgt dar:
ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges Konsolidierung Konzern
in TEUR zum 30.06.2015
Segmentvermdgenswerte 170.948 2.531.490 10.783 -100.711  2.612.510
Nach der Equity-Methode bilanzierte
Unternehmensanteile 947 122 24 0 1.093
Gesamtes Segmentvermoégen 171.895 2.531.612 10.807 -100.711  2.613.603
Segmentschulden 117.046  2.007.259 9.645 -100.711  2.033.239
Segmentinvestitionen 43.933 1.168.224 0 0 1.212.157

Die Zunahme der Segmentvermogenswerte und -schulden im Segment Bestand
ist im Wesentlichen auf die Ubernahme der WESTGRUND zuriickzufiihren.
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Das Segmentvermaogen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen
stellten sich zum 31.12.2014 wie folgt dar:

ADLER Konzern Handel Bestand Sonstiges Konsolidierung Konzern
in TEUR zum 31.12.2014

Segmentvermdgenswerte 142.703  1.353.862 19.073 -100.302  1.415.336
Nach der Equity-Methode bilanzierte

Unternehmensanteile 947 124 52 0 1.123
Gesamtes Segmentvermogen 143.650 1.353.986 19.125 -100.302 1.416.459
Segmentschulden 87.557 1.099.962 18.031 -100.302 1.105.248
Segmentinvestitionen 61.816 613.331 0 0 675.147

AUSGEWAHLTE
ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ

Investment Properties

Der Buchwert der Investment Properties zum 30.06.2015 ist im Vergleich zum
31.12.2014 um TEUR 949.244 auf TEUR 2.119.403 gestiegen. Der Anstieg resultiert
im Wesentlichen aus den Erwerben der WESTGRUND-Gruppe (TEUR 761.201),
der Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH (TEUR 249.108) sowie Bewertungs-
ergebnissen von TEUR 10.581. Gegenlaufig wirkte die VerauBerung des Hohen-
schonhausen Portfolios (TEUR 69.400).

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes (Stufe 3 der Fair Value-Bewertung
auf Basis von Bewertungsmodellen) einzelner Immobilien bzw. einzelner Im-
mobilienportfolios erfolgte auf Grundlage von abgezinsten kiinftigen Einnah-
meliberschiissen nach der DCF-Methode oder nach der Ertragswertmethode.

Zahlungsmittel

Der Bestand an Zahlungsmitteln betrug zum 30.06.2015 EUR 96,3 Mio. gegen-
tber EUR 33,1 Mio. zum Vorjahresende, von denen EUR 21,4 Mio. (EUR 4,3 Mio.)
fur den Kapitaldienst vorgesehen sind und EUR 74,9 Mio. (EUR 28,8 Mio.) frei
verfligbar sind.

Zur VerauRBerung bestimmte langfristige Vermoégenswerte

Airport Center Luxembourg GmbH

Die at equity bilanzierte Beteiligung an der Airport Center Luxembourg GmbH
einschlieBlich der Ausleihung gegeniiber dem Beteiligungsunternehmen wur-
de als eine zur VerauBerung gehaltene Abgangsgruppe nach IFRS 5 klassifi-
ziert. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung lag bereits ein Verkaufsvertrag vor.
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Aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert abzliglich VerauRerungskos-
ten (TEUR 625) wurde eine Wertminderung in Hohe von TEUR 294 erfasst.

ESTAVIS Berlin Hohenschénhausen GmbH, ESTAVIS Filmfabrik GmbH & Co.
KG, ESTAVIS Vermogensverwaltung GmbH

Mit Vertrag vom 30. April 2015 wurden die Geschaftsanteile an der ESTAVIS
Berlin Hohenschénhausen GmbH mit einem Wohnimmobilienportfolio von
insgesamt 1.174 Einheiten und einer Nutzflache von 76.386 m?veraul3ert. Dar-
Uber hinaus wurden im zweiten Quartal samtliche Anteile an der ESTAVIS
Filmfabrik GmbH & Co. KG und deren Komplementargesellschaft ESTAVIS
Vermogensverwaltungs GmbH veraulBert. Aus den Entkonsolidierungen der
drei Gesellschaften erzielte der Konzern einen Gewinn in Hohe von TEUR 15.951,
der in den sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen wurde.

Immobilien

Die zur VerauBerung bestimmten langfristigen Vermogenswerte beinhalten in
Hoéhe von TEUR 6.573 (TEUR 6.129) Wohnungen und Mehrfamilienhauser. Die
im Zusammenhang mit diesen Vermogenswerten stehenden Schulden sind in
Hoéhe von TEUR 1.968 (TEUR 0) als zur Verau3erung gehaltene Schulden aus-
gewiesen.

Eigenkapital

Das Grundkapital der ADLER betragt zum 30. Juni 2015 EUR 46.075.315 (EUR
31.876.672) und ist eingeteilt in 46.075.315 Stlickaktien (31.876.672 Stlickaktien)
mit je einem Stimmrecht pro Aktie.

Das Grundkapital erhdhte sich infolge der Sachkapitalerhohung im Rahmen
der Ubernahme der WESTGRUND um TEUR 14.075. Der bei der Ausgabe von
Anteilen Gber den rechnerischen Wert hinaus erzielte Betrag wurde mit TEUR
169.043 in die Kapitalriicklage eingestellt. Die im Rahmen der Sachkapitaler-
hohung entstandenen Eigenkapitalbeschaffungskosten wurden in Hohe von
TEUR 152 mit der Kapitalriicklage verrechnet.

Fir weitere Details wird auf die Darstellung in der Konzerneigenkapitalveran-
derungsrechnung verwiesen.

Langfristige Schulden

Der Anstieg der Verbindlichkeiten fiir latente Steuern ist im Wesentlichen auf
den Erwerb der WESTGRUND zuriickzufiihren. Im Rahmen der vorlaufigen
Kaufpreisallokation wurden Verbindlichkeiten fiir latente Steuern in Hohe von
TEUR 44.604 angesetzt.
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Der Anstieg der Verbindlichkeiten aus Anleihen ist im Wesentlichen auf die
neu begebene Unternehmensanleihe zuriickzufiihren. Am 8. April 2015 hat
ADLER eine Unternehmensanleihe mit einem Volumen von nominal EUR 300
Mio. zu einem Zinssatz von 4,75% begeben. Die Anleihe hat eine Laufzeit von
fiinf Jahren. Der Nettoemissionserlos wurde im Wesentlichen zur Finanzierung
der Ubernahme der WESTGRUND, Berlin, genutzt.

Der Anstieg der langfristigen Finanzschulden gegentiber den Kreditinstituten
ist im Wesentlichen auf die im Rahmen des Unternehmenszusammenschlus-
ses Ubernommenen Schulden der WESTGRUND zurlickzufihren.

Kurzfristige Schulden

Im Zuge der Akquisition der WESTGRUND libernommene langfristige Finanz-
schulden in Hohe von TEUR 178.758 wurden in den kurzfristigen Finanzschul-
den gegentiber Kreditinstituten ausgewiesen, da sie eine sogenannte Change-
of-Control-Klausel beinhalten. Eine Zustimmungserklarung des Kreditgebers
lag auf den Bilanzstichtag 30. Juni 2015 nicht vor, diese erfolgte zum 12. Au-
gust 2015.

AUSGEWAHLTE Ertrage aus der Inmobilienbewirtschaftung
ERLAUTERUNGEN
ZUR GESAMTERGEBNIS- Die Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusam-
RECHNUNG men:
In TEUR H1 2015 H1 2014
Nettomieteinnahmen 51.740 16.614
Ertrage aus Betriebskostenweiterbelastungen 28.272 8.370
Ubrige Ertrage aus der Immobilienbewirtschaftung 843 21
Ertrage aus der Inmobillienbewirtschaftung 80.855 25.005

Die Entwicklung der Nettomieteinnahmen sowie der Ertrage aus Betriebskos-
tenweiterbelastungen im Berichtszeitraum ist auf den Effekt aus dem erwor-
benen Neugeschaft zurlickzufihren.

Der Anstieg der Nettomieteinnahmen im Vergleich zum Vorjahreshalbjahr ent-
fallt im Wesentlichen auf die ACCENTRO in Hohe von TEUR 11.208 (TEUR 0),
das Magnus lll Portfolio in Hohe von TEUR 14.870 (TEUR 0) sowie auf die Woh-
nungsgesellschaft JADE mbH in Héhe von TEUR 8.511 (TEUR 0).
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Der Anstieg der Ertrage aus der Betriebskostenweiterbelastung im Vergleich
zum Vorjahreshalbjahr betrifft im Wesentlichen die ACCENTRO in Hohe von
TEUR 10.965 (TEUR 0), das Magnus lll Portfolio in Hohe von TEUR 6.721 (TEUR
0) sowie die Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH in Hohe von TEUR 1.237
(TEUR 0).

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung

Die Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt

zusammen:
In TEUR H1 2015 H1 2014
Umlagefahige und nicht umlagefahige Betriebskosten 35.352 10.542
Instandhaltung 6.193 4133
Ubrige Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 66 40
Gesamt 41.611 14.715
Der Anstieg der Betriebskosten sowie der Instandhaltungsaufwendungen im

Berichtszeitraum ist auf den Ergebniseffekt aus dem erworbenen Neugeschaft

zurlckzufihren.

Die Erhéhung der Betriebskosten betrifft die ACCENTRO mit TEUR 12.876

(TEUR 0), das Magnus Il Portfolio in Hohe von TEUR 10.304 (TEUR 0) sowie

die Wohnungsgesellschaft JADE mbH in Hohe von TEUR 1.565 (TEUR 0).

Ertrage aus der VerauRerung von Immobilien

Die Ertrage aus der VerauRerung von Immobilien setzen sich wie folgt zusam-

men:

In TEUR H1 2015 H1 2014
Ertrage VerauBerung Immobilien 11.423 1.267
Ertrage aus der VerdauBerung Investment Properties 10.771 0
Vermittlungsumsatze 1.313 0
Gesamt 23.507 1.267

Die Ertrage aus der VerauBerung von Immobilien betreffen VeraulRerungen
der ACCENTRO sowie VeraulRerungen aus dem Magnus lll Portfolio, die im
Vorjahreshalbjahr nicht enthalten waren.
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Aufwendungen der verauBBerten Immobilien

Die Aufwendungen der verauBerten Immobilien setzen sich wie folgt zusam-

men:

In TEUR H1 2015 H1 2014
Buchwertabgange Vorratsimmobilien 9.595 676
Buchwertabgange Investment Properties 9.738 0
Kosten der Veraul3erung 793

Bezogene Leistungen fiir Vermittlungsumsatze 837 0
Gesamt 20.963 676

Die Buchwertabgange von Vorratsimmobilien betreffen VerauBerungen der
ACCENTRO sowie VeraulRerungen aus dem Magnus Il Portfolio, die im Vorjah-
reshalbjahr nicht enthalten waren.

Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betragen TEUR 62.095 (TEUR 25.478) und
betreffen im Wesentlichen den im Rahmen der Kaufpreisallokation der Woh-
nungsbaugesellschaft JADE mbH ermittelten negativen Unterschiedsbetrag
in Hohe von TEUR 42.291, der als Einmaleffekt sofort erfolgswirksam erfasst
wurde. Dieser negative Unterschiedsbetrag ist vorrangig auf den lGber dem
Erwerbspreis liegenden Fair-Value der in der Wohnungsgesellschaft JADE
mbH bilanzierten Investment Properties zurlickzufiihren. Diese Werteinschat-
zungen wurden durch Gutachten unabhangiger Sachverstandiger gestiitzt.

Dariliber hinaus beinhalten die sonstigen betrieblichen Ertrage einen Gewinn
in Hohe von TEUR 15.951 aus der Entkonsolidierung von drei Gesellschaften,
die zum 31. Marz 2015 als zur VeraulRerung bestimmte Vermdgenswerte klas-
sifiziert wurden (siehe Ausfiihrungen im Kapitel ,Zahlungsmittel”). Aus der
Entkonsolidierung der Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG gemeinsam
mit der Verwaltungsgesellschaft Erste ADLER RE mbH realisierte der Konzern
einen Ertrag in Hohe von TEUR 299.

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

Das Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties betragt TEUR
10.581 (TEUR 105.295) und setzt sich aus Ertrdgen aus Fair Value-Anpassun-
gen in Hohe von TEUR 24.488 (TEUR 105.295) sowie aus den Aufwendungen
aus Fair Value-Anpassungen in Hohe von TEUR 13.907 (TEUR: 0) zusammen.
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Finanzaufwendungen

Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In TEUR H1 2015 H1 2014
Laufende Zinsaufwendungen 22171 7.552
Zinsaufwand Anleihen/Wandelanleihen 11.369 3.413
Einmalige Finanzierungskosten 2.215 2.460
Gesamt 35.755 13.425

Die laufenden Zinsaufwendungen stiegen finanzierungsbedingt fir das er-
worbene Neugeschaft in der laufenden Berichtsperiode. Der gestiegene Zin-
saufwand aus Anleihen / Wandelanleihen ist im Wesentlichen auf den Zin-
saufwand der am 8. April 2015 begebenen Unternehmensanleihe mit einem
Volumen von nominal EUR 300 Mio. zurtickzufiihren.

Die gemal IFRS 7 geforderte Klassifizierung von Finanzinstrumenten ist im ANGABEN ZU

Vergleich zum 31. Dezember 2014 unverandert geblieben. Eine Umgliederung FINANZINSTRUMENTEN
in den Kategorien der Finanzinstrumente und in den Fair-Value-Hierarchiestu- UND FAIR VALUE

fen fand in der Berichtsperiode nicht statt. Die Gbernommenen Finanzinstru- ANGABEN

mente der WESTGRUND sind bereits im Rahmen der Erstkonsolidierung zum

beizulegenden Zeitwert angesetzt und wurden entsprechend bisheriger Klas-

sifizierung des Konzerns zugeordnet.

Die Zuordnung der zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Vermogenswerte
und Schulden nach den Inputfaktoren der Berechnungsmethode ist gegen-
uber dem 31. Dezember 2014 unverandert. Die Investment Properties wurden
zum Bilanzstichtag zum beizulegenden Zeitwert bewertet und weiterhin der
Fair-Value-Hierarchie-Stufe 3 zugeordnet. In der Berichtsperiode kam es nicht
zu einer Umgliederung in den Hierarchiestufen.

Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen SONSTIGE
ANGABEN

Bei den nahestehenden Unternehmen und nahestehenden Personen haben

sich im Vergleich zu den zum 31. Dezember 2014 gemachten Angaben keine

wesentlichen Anderungen ergeben.
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Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zum 30. Juni 2015 bestanden auf konsolidierter Basis sonstige finanzielle Ver-
pflichtungen in Héhe von TEUR 20.570. Diese sonstigen finanziellen Verpflich-
tungen setzen sich zusammen aus Miet- und Leasingverpflichtungen in Héhe
von TEUR 5.601 sowie Verpflichtungen aus Verwalter- und Supportvertragen
in Hohe von TEUR 14.969.

Die WESTGRUND VIIl GmbH verpflichtete sich mit Kaufvertrag vom 30. De-
zember 2014 das ,Ajax“-Portfolio bestehend aus rund 2.696 Wohneinheiten
zu erwerben. Ein Ubergang von Nutzen und Lasten war zum Bilanzstichtag
nicht gegeben. Aus dem Kaufvertrag sind nach dem Bilanzstichtag noch Kauf-
preisverpflichtungen in Héhe von rd. EUR 100,5 Mio. zu zahlen.

Aus einem weiteren Kaufvertrag tGber Immobilien besteht eine Kaufpreisver-
pflichtung in Hohe von EUR 3,1 Mio.

Finanzrisikomanagement

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des Konzerns
Uberwacht und gesteuert werden, beinhalten das Zinsanderungsrisiko, das
Ausfallrisiko, das Liquiditatsrisiko und das Finanzierungsrisiko. Die Risiken ha-
ben sich seit dem 31. Dezember 2014 nicht wesentlich geandert. Fir eine de-
taillierte Beschreibung dieser Risiken wird auf den Anhang zum Konzernab-
schluss zum 31. Dezember 2014 verwiesen.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 17. August 2015 erwarb die ADLER alle Anteile an der MountainPeak Tra-
ding Limited flir eine Gesamtgegenleistung von rund EUR 285 Mio. Mountain-
Peak, die zu den Aktivitaten des Unternehmers Teddy Sagi gehort, halt 24,79
Prozent an der conwert Immobilien Invest SE, Wien, einem der fiihrenden Im-
mobilienunternehmen im deutschsprachigen Raum mit Wohn- und Gewerbe-
immobilien in Osterreich und in Deutschland. ADLER verfolgt auch mit dieser
Beteiligung das strategische Ziel, ihr Wachstum als ein bedeutendes Wohnim-
mobilienunternehmen zu forcieren. Der Kaufpreis der strategischen Beteiligung
ist bereits vollstandig finanziert.

Einen Teil des Kaufpreises wird ADLER durch Begebung einer Pflichtwandel-
anleihe zugunsten des Verkaufers im Volumen von EUR 175 Mio. mit einem
Kupon von 0,5 Prozent, einem Wandlungspreis von EUR 16,50 je ADLER-Aktie
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und einer Laufzeit von drei Jahren finanzieren. ADLER hat zugesagt, die Bege-
bung der Pflichtwandelanleihe in Verbindung mit der Schaffung eines ent-
sprechend bedingten Kapitals einer auRerordentlichen Hauptversammlung
zur Genehmigung vorzulegen, die in Kiirze einberufen werden wird.

Ende Juli konnte der Konzern die Verhandlungen zur Finanzierung des Erwerbs
des ,Ajax“-Portfolios erfolgreich abschlieBen. Rund 2.100 Immobilieneinhei-
ten konnten bereits lbernommen werden. Dies entspricht ca. 75% des Zielport-
folios von knapp 2.700 Wohneinheiten. Die Ubernahme der verbleibenden gut
25% des Portfolios soll im Verlauf der nachsten Monate vollzogen werden.

Frankfurt a. M., den 31. August 2015
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter
Erklarung gemaR 8 37y Nr. 1 WpHG

~Nach bestem Wissen versichere ich, dass gemald den anzuwendenden Rech-
nungslegungsgrundsatzen fiir die Zwischenberichterstattung unter Beriicksich-
tigung der Anforderungen des 8 37w WpHG der Konzernzwischenabschluss
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernzwischen-
lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses
und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns im ver-
bleibenden Geschaftsjahr beschrieben sind.”

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Frankfurt a. M., den 31. August 2015

flart

Axel Harloff
Vorstand

Rechtlicher Hinwels

Dieser Bericht enthalt zukunftsbezogene Aussagen, die die gegenwartigen
Ansichten des Managements der ADLER Real Estate AG hinsichtlich zukinfti-
ger Ereignisse widerspiegeln. Jede Aussage in diesem Bericht, 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, Schatzungen und Progno-
sen, die dem Management der ADLER Real Estate AG derzeit zur Verfligung
stehen. Sie beziehen sich deshalb nur auf den Tag, an dem sie getroffen wer-
den. Zukunftsbezogene Aussagen sind naturgemafd Risiken und Unsicher-
heitsfaktoren unterworfen, die dazu fiihren konnen, dass die tatsachliche Ent-
wicklung erheblich von den genannten zukunftsbezogenen Aussagen oder
den darin implizit zum Ausdruck gebrachten Ereignissen abweicht. Die ADLER
Real Estate AG Gibernimmt keinerlei Verpflichtung und beabsichtigt nicht, sol-
che Aussagen angesichts neuer Informationen oder kiinftiger Ereignisse zu
aktualisieren.
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Name

Sitz der Gesellschaft
WKN

ISIN

Borsenkiirzel
Reuters

Branche
Marktsegment
Indizes
Borsenplatze
Designated Sponsor

Gezeichnetes Kapital

ADLER Real Estate AG

Frankfurt am Main, HRB 7287

500 800
DE0005008007
ADL

ADLG.DE

Immobilien

Regulierter Markt: Prime Standard
SDAX, CDAX, FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, DIMAX
Xetra, Frankfurt am Main

ODDO SEYDLER BANK AG

EUR 46.075.315, aufgeteilt in 46.075.315 Stlickaktien mit je einem Stimm-

recht pro Aktie (Stand 30.06.2015)
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