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Finanzkennzahlen
In TEUR
Konzernbilanz (IFRS) 31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
Eigenkapital 26.136 26.073
Gezeichnetes Kapital 15.000 15.000
Bilanzsumme 34.709 36.405
Eigenkapitalquote 75,3 % 71,6%
In TEUR
Konzernergebnis (IFRS) 31. Dez. 2011 31. Dez. 2010
Umsatzerlose 7.601 1.267
Summe der betrieblichen Ertrage 3.365 2.769
EBITDA 277 -812
EBIT 258 -857
Konzernergebnis 61 -887
Ergebnis je Aktie in EURO 0,00 -0,06
Mitarbeiter 7 8
Immobilienkennzahlen
Grundstiicksentwicklungen und Bestand Grundstiicks-
Anzahl grofRe in m2
Grundstiicksentwicklungen Gewerbe
- Eigene Projekte 4 72.100
Grundstiicksentwicklungen Wohnen
- Eigene Projekte 4 295.300
- Joint Ventures* 19.800
Bestandsobjekte Vermietbare
Anzahl Flache in m2
- Eigene Objekte 2 5.400
- Joint Ventures * 1 1.800

* anteilig
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Kurzportrait

Die ADLER Real Estate AG ist ein Immobilienunter-
nehmen, das substanzstarkes und renditeorientier-
tes Immobiliengeschaft entwickelt und realisiert.
Dabei wird der Fokus in erster Linie auf die Entwick-
lung des eigenen gewerblichen Grundstiick- und
Objektbestandes gelegt. Daneben geht die ADLER
Real Estate AG gezielt strategische Partnerschaften
und Joint Ventures sowohl in Deutschland als auch
am internationalen Markt ein.

Die 100%ige Tochtergesellschaft Minchener Bau-
gesellschaft mbH verfligt Giber einen grol3en Grund-
stiicksbestand fiir Wohnbebauung in den Metropol-
regionen von Berlin und Miinchen sowie lber ein
Areal in Dresden. In dieser Gesellschaft werden die
Grundstiicke entwickelt und kleinteilig im Markt
angeboten.



Geschaftsbericht 2011

Vorwort des Vorstands

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

das Jahr 2011 muss in mancher Hinsicht als Jahr der
Uberraschungen gelten. Aus Sicht der Weltwirt-
schaft gesehen, kehrte die schwere Finanzkrise aus
2008, die zwischenzeitlich fast Giberwunden schien,
wieder zuriick. Doch pl6tzlich standen nicht mehr
die Banken im Fokus, die noch 2008 und 2009 von
den Staaten vielfach gerettet werden mussten,
sondern die Staaten selbst. Die Uberschuldungspro-
blematik im jungen europaischen Wahrungsraum
und die Fehler bei der Konstruktion der Europai-
schen Union wurden offenkundig. Die Krise im
Euro-Raum —so ist zu erwarten — wird auch 2012
nicht behoben werden kénnen.

Deutschland hat die europaische Krise vergleichs-
weise gut Uberstanden und erneut eine der starksten
Wachstumsraten im Bruttosozialprodukt erwirt-
schaftet. Alle Bereiche der Wirtschaft haben sich im
Inland gut entwickelt, auch der Immobilienmarkt.
Herausragend ist sicherlich unverandert die Lage am
Wohnimmobilienmarkt, der letztlich vor allem von

grundlegenden Konstanten profitiert, wie z.B. dem
wachsenden Pro-Kopf-Wohnraumbedarf, der
zunehmenden Landflucht in die Ballungsraume, der
anhaltenden Tiefzinsphase und schlieB3lich auch von
den eher subjektiven Inflationsangsten.

Der Gewerbeimmobilienmarkt hingegen profitierte
insgesamt von der robusten wirtschaftlichen
Verfassung im Inland sowie von der starken Nach-
frage von institutionellen und auch privaten Investo-
ren, die nach rentierlichen Kapitalanlagen suchen.
Trotz der unverandert schwierigen Rahmenbedin-
gungen bei der Finanzierung von Immobilienpro-
jekten bestand und besteht auch ein ausgepragter
Wille von professionellen Immobilienentwicklungs-
unternehmen, in neue und aussichtsreiche Projekte
zu investieren.

Unsere Gesellschaft hat in diesem insgesamt
positiven Umfeld die lange Phase der Weiterent-
wicklung ihres Bestands- und Projektportfolios um
entscheidende Schritte dem Erfolg néher bringen
konnen. Im Jahr 2011 gelang es, eine ganze Reihe
von Assets zu verwerten sowie weitere, wichtige
Schritte bei der Verwertung unserer Beteiligungen
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zu machen. Sehr wichtig war der erfolgreiche
Verkauf des Projektes in der Fanny-Zobel-Strale am
Berliner Spreeufer, der umfangreiche und zeitinten-
sive Vorbereitungen erforderte. Zusammen mit den
anderen erfolgreichen Transaktionen, insbesondere
auch im Bereich der Wohnungsbaugrundstticke,
konnten wir erstmals nach drei Jahren wieder ein
positives Jahresergebnis ausweisen.

Nach dem erfolgreichen Abschluss der Transaktio-
nen verfugt unsere Gesellschaft Gber eine sehr hohe
Eigenkapitalquote von 75%. Wir konnten eine Reihe
von Bankverbindlichkeiten abbauen und unsere
ohnehin nicht hohe Verschuldung weiter absenken.
Zugleich konnten wir die in den letzten Jahren
zeitweise bestehende Enge unserer Liquiditat
beseitigen.

Das hohe bilanzielle Eigenkapital, unsere gute
Liquiditatssituation und schlie3lich der bestehende
Nettowert unseres Portfolios fanden jedoch keine
Berucksichtigung an den Finanzmarkten, und unser
Aktienkurs verharrte unverandert deutlich unter
seinem Nennwert. Da der Bilanzwert des Eigenkapi-
tals unserer Gesellschaft ohne stille Reserven

bereits ber EUR 1,74 je Aktie liegt, entschlossen wir
uns im Dezember 2011 zu einem Aktienrlickkaufpro-
gramm. Geplant ist der Riickkauf von bis zu 10% des
Grundkapitals, d.h. von 1,5 Millionen Aktien, in
einem fest gelegten Rahmen, mit dem wir sehr
glinstig unsere Aktien zurticknehmen und damit den
inneren Wert der verbleibenden Aktien steigern.

Mit dieser MaRBnahme erhalten die Aktionare, die
uns schon lange begleiten, sozusagen eine indirekte

,Dividende”. Dartiber hinaus sind wir nunmehr sehr

gut aufgestellt, um auch wieder an neue Investitio-
nen zu denken. Im neuen Jahr diirften zudem
weitere Bestandsprojekte transferiert werden, so
dass sich unsere Maoglichkeiten fiir Neuinvestitionen
noch einmal erhéhen konnten. Auch flir das Jahres-
ergebnis 2012 diirfen wir schon heute zuversichtlich
sein.

Axel Harloff
Vorstand
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Bericht des Aufsichtsrats

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

im Laufe des Geschaftsjahres 2011 hat der Aufsichts-
rat der ADLER Real Estate AG die ihm nach Gesetz
und Satzung Ubertragenen Aufgaben wahrgenom-
men. Die Wahrnehmung der Aufgaben erfolgte
sowohl in regelmaliigen Sitzungen als auch in
Einzelbesprechungen. Der Aufsichtsrat stand dem
Vorstand beratend zur Verfligung und tGiberwachte
seine Tatigkeit. Hierbei hat sich der Aufsichtsrat tiber
die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft berichten
lassen und die erforderlichen Beschllisse gefasst.
Der Aufsichtsrat stand auch au3erhalb der Sitzun-
gen im regelmaligen Kontakt zu den Mitgliedern
des Vorstands und hat sich tber die aktuelle Ent-
wicklung der Geschaftslage laufend informiert. Der
Aufsichtsrat war in alle Entscheidungen von grundle-
gender Bedeutung fiir das Unternehmen unmittelbar
eingebunden.

Die Berichterstattung des Vorstands an den Auf-
sichtsrat erfolgt in regelmafRigen gemeinsamen
Sitzungen. Grundlage fir die Sitzungen bilden
schriftliche Vorstandsberichte. In diesen Berichten
ist der Aufsichtsrat sowohl tiber die Gesamtlage des
Unternehmens und seiner Tochtergesellschaften als
auch uber Einzelsachverhalte von groRBerer Bedeu-
tung informiert worden. Der Gang der Geschéafte, die
Lage — insbesondere die Finanzlage — und die
Rentabilitat der Gesellschaft sowie die beabsichtigte
Geschaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen
der Unternehmensfiihrung bildeten ebenso Schwer-
punkte der Beratungen wie die Lage der Tochterge-
sellschaften des Konzerns.

Sitzungen

Im Geschaftsjahr 2011 fanden insgesamt vier
Aufsichtsratssitzungen statt und zwar am 31. Marz,
28. Juni, 27. September und 8. Dezember. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats nahmen regelmaf3ig an
den Sitzungen des Aufsichtsrats teil.

Vor dem Hintergrund, dass der Aufsichtsrat der
Gesellschaft satzungsgemal aus drei Mitgliedern
besteht, sind keine Ausschlisse gebildet worden.
Samtliche Mitglieder des Aufsichtsrats haben sich
im Rahmen ihrer Tatigkeit mit der Gesamtheit der
Aufgaben des Aufsichtsrats befasst.

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

Daruber hinaus hat der Vorstand den Aufsichtsrat in
schriftlichen Quartalsberichten tiber den Gang und
die Lage der Geschafte, die Rentabilitat der Gesell-
schaft sowie Uber die beabsichtigte Geschaftspolitik
und andere grundsatzliche Fragen der Unterneh-
mensplanung unterrichtet.

Tatigkeitsschwerpunkte

Der Aufsichtsrat hat sich auf seinen regelmaRigen
Sitzungen schwerpunktmaflig mit der beabsichtig-
ten Geschaftspolitik und den An- und Verkaufen der
Gesellschaft befasst. Hierbei wurden vor allem die
Finanz- und Ertragslage, das Controlling und die
Liquiditatslage sowie das Risikomanagement
behandelt. Besondere Aufmerksamkeit erforderte
die voriibergehend schwierige Liquiditatslage im
Unternehmen, die sich durch gréBere Verzogerun-
gen im Abverkauf von Grundstuiicken seit Ende 2010
ergeben hatte, sich im August 2011 entspannte und
zum Jahresende durch den Erlos aus dem Verkauf
des Grundstlickes Fanny-Zobel-Stral3e in Berlin
erledigte. In diesem Zusammenhang hat der Grol3-
aktionar der Gesellschaft mittelbar liquide Mittel
Uber die US-amerikanische Beteiligungsgesellschaft
der ADLER Real Estate AG bis zum April 2013 zur
Verfliigung gestellt. Der Aufsichtsrat hat den Vor-
stand beauftragt und angehalten, intensiv weiterhin
Kosteneinsparungsmaoglichkeiten in allen Bereichen
zu prifen und diese umzusetzen. Die Aufgabe von



Bericht des Aufsichtsrats

Geschaftsbereichen und die deutliche Verminderung
des Geschaftsumfanges in den letzten beiden
Jahren hat eine Verkleinerung des Vorstandes
moglich werden lassen. Eine nachhaltige Verminde-
rung des Aufwandes bei den Standorten und beim
Personalstand sowie bei Raum- und Sachkosten ist
weiter geboten. Die Anregung des Aufsichtsrates,
die teure Borsennotierung der Gesellschaft im
General Standard und in der Konsequenz auch die
Fortfihrung der Rechtsform als Aktiengesellschaft
zu Uberpriifen, hat zunachst in der Konzentration des
Handels auf den Borsenplatz Frankfurt ein erstes
Ergebnis gezeitigt. Ergdnzende Uberlegungen
befinden sich in der Priifung und werden, sofern und
sobald sie sich konkretisieren, ggf. der Hauptver-
sammlung zur Beschlussfassung vorgelegt werden.

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)
Der Vorstand ist gemeinsam mit dem Aufsichtsrat
der Auffassung, dass der DCGK international und
national anerkannte Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensfiihrung enthalt, die zur
Leitung und Uberwachung deutscher bérsennotier-
ter Gesellschaften dienen.

Die Umsetzung der Leitlinien fur die ADLER Real
Estate AG waren bereits im Geschaftsjahr 2002
durch Vorstand und Aufsichtsrat beschlossen
worden. Die Umsetzung erfolgt bis auf wenige
Ausnahmen. Soweit von den Leitlinien des Deut-
schen Corporate Governance Kodex abgewichen
worden ist, sind diese in einer sogenannten Entspre-
chenserklarung gemaf 8 161 AktG erlautert und in
der jeweiligen glltigen Fassung dauerhaft auf der
Homepage der ADLER AG unter ,Investor Relations”
veroffentlicht worden.

Die Entsprechenserklarung wird zusammen mit dem
Jahresabschluss und Lagebericht sowie den ubrigen
offenzulegenden Unterlagen im Bundesanzeiger
bekannt gemacht und zum Unternehmensregister
eingereicht.

Jahres- und Konzernabschluss 2011

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der
ADLER Real Estate AG, der Konzernabschluss,
einschlieBlich Lage- und Konzernlagebericht fir das
Geschaftsjahr 2011 sind von dem in der Hauptver-
sammlung vom 28. September 2011 gewahlten
Abschlussprifer, der Ebner Stolz Ménning Bachem
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Hamburg, geprift und mit einem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen worden.

Dem Aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (HGB),
der Konzernabschluss (IFRS), einschlie3lich Lagebe-
richt und Konzernlagebericht, die Prifungsberichte
des Abschlusspriifers tiber die Priifung des Jahres-
abschlusses und des Konzernabschlusses zur
Prifung sowie der Vorschlag des Vorstands fir die
Verwendung des Bilanzgewinns vorgelegt worden.
Der Aufsichtsrat hat auf seiner Bilanzsitzung am 29.
Marz 2012 mit dem Vorstand eingehend die Unterla-
gen zu den Jahresabschlissen und den Berichten,
insbesondere die Fragen zur Bewertung des Umlauf-
und Anlagevermaogens, beraten und eingehend
erortert. Der Abschlusspriifer berichtete im Rahmen
dieser Sitzung uber die wesentlichen Ergebnisse der
Prifungen und stand dem Aufsichtsrat fiir erganzen-
de Auskilnfte zur Verfligung. Auf Basis seiner
eigenen Prifung des Jahresabschlusses, des
Konzernabschlusses, der Lageberichte flr die AG
und den Konzern stimmte der Aufsichtsrat dem
Ergebnis der Prifung durch den Abschlussprifer zu
und stellte fest, dass nach dem abschlieRendem
Ergebnis seiner Prifung keine Einwendungen zu
erheben sind. Mit Beschluss vom 29. Marz 2012
billigt der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, der
damit gemafl 8 172 AktG festgestellt ist, sowie den
Konzernabschluss. Der Aufsichtsrat schloss sich
dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung
des Bilanzgewinns an.

Abhangigkeitsbericht 2011
Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand gemaf3 §312
AktG aufgestellten Bericht tiber die Beziehungen zu
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verbundenen Unternehmen gepriift und gebilligt.
Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner Priifung
hat der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen die
Erklarung des Vorstands am Schluss seines Berichts
gemal 8312 AktG zu erheben.

Der Abschlussprifer hat bei seiner Prifung dieses
Berichts keine Beanstandungen erhoben; das
Prifungsergebnis deckt sich mit den Feststellungen
des Aufsichtsrats. Die Ebner Stolz Ménning Bachem
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
hat dazu den uneingeschrankten Bestatigungsver-
merk erteilt.

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

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind,

2. beiden im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschaf-
ten die Leistungen der Gesellschaften nicht unan-
gemessen hoch waren.”

Mitglieder des Aufsichtsrats
Der Aufsichtsrat setzt sich gemaR § 96 AktG aus
Vertretern der Anteilseigner zusammen.

Hamburg, im Marz 2012

F e

Peter Pahlke
Der Aufsichtsratsvorsitzende
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Die ADLER-Aktie

Stimmung an den Boérsen

Die kraftige wirtschaftliche Entwicklung der deut-
schen Wirtschaft hatte den deutschen Aktienmarkt
zumindest in der ersten Jahreshalfte auf dem bis
Ende 2010 erreichten Niveau stabilisiert. Ende Juli/
Anfang August setzte jedoch erneut ein scharfer
Abwartstrend ein. Mit wachsender Besorgnis nahm
die Borse die Verschuldungsproblematik vieler
Staaten im Euro-Raum sowie auch in den USA zur
Kenntnis. Die Finanzkrise von 2008, die zunachst nur
die Bankenwelt betroffen hatte, war nun auf Ebene
der Staaten zuriickgekehrt. Einige siideuropaische
Staaten, insbesondere Griechenland, sahen sich mit
dem Staatsbankrott bedroht, und in der Europa-

ischen Union mussten diverse Rettungspakete
geschnirt werden, um den Zusammenbruch zu
vermeiden.

Es bendtigte Zeit, das Vertrauen der Kapitalanleger
zurlick zu gewinnen. Ab etwa Ende September
konnte sich der Markt konsolidieren und bis Ende
des Jahres sogar wieder ein wenig erholen. Im
Jahresvergleich sank der Deutsche Aktienindex
jedoch um 14,7 %. Erst mit Beginn des neuen Jahres
2012 festigte sich das Vertrauen spurbar, und der
DAX eilte in groBen Schritten nahezu auf sein im
August 2011 verlorenes Niveau zurtiick.

Entwicklung des DAX und des CDAX seit Januar 2011

B CcDAX
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Entwicklung von Immobilienaktien

Noch im Jahr 2010 hatten sich die Kurse der lange
Zeit vom Kapitalmarkt gebeutelten Immobilien
Aktiengesellschaften weiter kraftig erholt. Dem
allgemeinen Abwartssog ab dem August 2011
konnte sich der Teilmarkt ,Immobilienwirtschaft”
jedoch auch nicht entziehen, obwohl zumindest in
Deutschland die wirtschaftliche Entwicklung des
Immobilienmarktes eine positive Tendenz aufwies.
Nach Ermittlungen des Marktforschungsinstitutes
BulwienGesa hat sich der Immobilienindex um mehr
als drei Prozent erhoht. Der Index bericksichtigt die

Veranderungen der Mieten fiir Wohnungen, Bliros
und Laden sowie die Kaufpreise fiir Eigenheime,
Eigentumswohnungen und Baugrundsticke. Offen-
bar hat die Borse die gute Entwicklung an den
Immobilienmarkten zumindest ein wenig bertck-
sichtigt, denn der Deutsche Immobilienaktienindex
DIMAX fiel im Jahr 2011 nur um 11,95% und damit
etwas weniger stark als der DAX. Und ahnlich wie
im gesamten Aktienmarkt konnten sich auch die
Kurse der Immobilien-Aktiengesellschaften ab
September 2011 stabilisieren und scheinen sich seit
Jahresbeginn 2012 zu erholen.

E&G DIMAX (in Punkten)

290,00
280,00
270,00
260,00
250,00
240,00
230,00

220,00
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Die Entwicklung der ADLER-Aktie

Der Kurs der ADLER-Aktie lag auch wahrend des
gesamten Jahres 2011 erheblich unter dem Bilanz-
wert des Eigenkapitals. Auch die gute Entwicklung
der ADLER Real Estate AG in Form der gelungenen
Transaktionen, der Verbesserung der Ertrags- und
Finanzlage und daruber hinaus der Aussichten auf
neue Investitionsmoglichkeiten schlugen sich nicht
in der Kursentwicklung nieder.

Anfang Dezember 2011 beschloss der Vorstand ein
Aktienrlickkaufprogramm, um so den Aktionaren
eine ,indirekte Dividende” zukommen zu lassen.
Beabsichtigt ist der Riickkauf von bis zu 1,5 Mio.
Aktien, d.h. von 10% des Grundkapitals im Gesamt-

volumen von bis zu EUR 1,0 Mio. Sollten tatsachlich
alle 1,5 Mio. Aktien zurlick gekauft werden, wiirde
sich dadurch ein Durchschnittskurs von EUR 0,67 je
Aktie ergeben. Dieser Kurs wiirde erheblich unter
dem Wert des bilanziellen Eigenkapitals liegen, das
am Jahresende umgerechnet EUR 1,74 je Aktie
betrug. Die verbleibenden Aktionare erhalten durch
das Programm einen héheren inneren Wert ihrer
Aktien.

Im Zuge des Aktienrlickkaufprogramms, das am 15.
Dezember 2011 aufgenommen wurde, erhohte sich
der Aktienkurs zum Jahresende bereits leicht auf
EUR 0,57 und stieg im neuen Jahr 2012 weiter an.
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Aktienentwicklung der ADLER Real Estate AG seit Januar 2011
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Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG
war am 31.12.2011 gegeniliber dem 31.12.2010
unverandert. Neben dem US-Investor Mezzanine I1X
Investors L.P., der 60,79 % der Anteile hielt, beliefen
sich die Anteile der Third Avenue Real Estate
Opportunities Fund, L.P. auf 5,31%. Im April dieses
Jahres ibernahm John D. Heikenfeld, der auch
Aufsichtsratsmitglied der ADLER Real Estate AG ist,
7,53% ADLER-Aktien von der Mezzanine IX Investors
L.P. und veraul3erte seine Anteile an der Mezzanine
IX Investors L.P. Im Free Float befinden sich nach
wie vor 33,9 % der Aktien.

Investor Relations

Die Finanzkommunikation der ADLER Real Estate AG
orientierte sich im Berichtsjahr am Niveau des
General Standard. Neben der Erstellung des Halbjah-
resberichts wurden unter Beibehaltung der Kapital-
markttransparenz zwei Zwischenberichte nach §37x
WpHG im Mai und im November des Jahres verof-
fentlicht. Auf der Homepage der ADLER Real Estate
AG unter www.adler-ag.de werden aul3erdem
aktuelle Unternehmensmeldungen und weiterge-
hende Informationen zeitnah mitgeteilt.

Aktionarsstruktur Stand 31.12.2011

Aktionarsstruktur Stand 20.04.2012

Mezzanine IX
Investors L.P.,
ca. 60,8%

Free Float
ca. 33,9%

Third Avenue Real Estate
Opportunities Fund, L.P,, ca. 5,3%

Mezzanine IX
Investors L.P.,
ca.53,3%

Free Float

John D. Heiken- ca. 33,9%

feld, ca. 7,5%

Third Avenue Real Estate
Opportunities Fund, L.P., ca. 5,3%
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Corporate Governance

Allgemeines

Mit dem Begriff ,Corporate Governance” ist eine
verantwortungsbewusste und auf langfristige
Wertschopfung ausgerichtete Unternehmens-
filhrung und Unternehmenskontrolle verbunden.

Weitere wesentliche Aspekte im Sinne von ,,Corpo-
rate Governance” sind eine effiziente Zusammen-
arbeit zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, Achtung
der Aktionarsinteressen sowie Offenheit und
Transparenz der Unternehmenskommunikation.

Damit wird das Ziel verfolgt, das Vertrauen der
internationalen und nationalen Anleger, der Kunden,
der Mitarbeiter und der Offentlichkeit in die Leitung
und Uberwachung deutscher borsennotierter
Aktiengesellschaften zu fordern.

Die ADLER Real Estate AG begriif3t selbstverstand-
lich die Institution des Corporate Governance Kodex
sowie dessen Verankerung im Aktiengesetz. Mit
diesem Instrument steht ein Beurteilungskatalog fiir
gute und verantwortungsbewusste Unternehmens-
leitung und -kontrolle zur Verfligung.

Wir mochten darauf hinweisen, dass die ADLER Real
Estate AG dem Kodex nicht in allen Punkten entspre-
chen kann. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass der
Kodex ein standardisiertes Dokument ist, das
sowohl auf grof3e und international tatige BlueChips
als auch auf kleine borsengelistete und eventuell nur

national tatige Unternehmen Anwendung finden soll.

Es ergeben sich somit Punkte, die ein kleines
Unternehmen nicht erflillen kann. Hieraus entstehen
dann oftmals die Abweichungen, die das Unterneh-
men erlautern muss.

Aufsichtsrat und Vorstand der ADLER Real Estate AG
haben gemafl 8161 AktG eine Entsprechenserkla-
rung zu den Empfehlungen der ,, Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex”
abgegeben.

Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex gemaf3 8 161 Aktiengesetz
Vorstand und Aufsichtsrat der ADLER Real Estate
Aktiengesellschaft erklaren gemalR § 161 AktG:

Die ADLER Real Estate AG hat den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex” in der Fassung vom 26. Mai
2010 mit den in der Entsprechenserklarung vom 4.
Januar 2011 aufgefiihrten Ausnahmen entsprochen.

Die ADLER Real Estate AG wird den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex” in der Fassung vom 26. Mai
2010 mit den folgenden Ausnahmen entsprechen:

- Abweichend von Ziffer 3.8 Abs. 2 des Kodex ist bei

dem fiir die Organe abgeschlossenen D&O-Versi-
cherungsvertrag kein Selbstbehalt fiir den Auf-
sichtsrat vereinbart worden. Der Aufsichtsrat und
der Vorstand sind der Auffassung, dass die
Motivation und die Wahrnehmung der Aufgaben
bei der ADLER Real Estate AG durch die Vereinba-
rung eines Selbstbehaltes nicht verbessert werden
konnten.

- Abweichend von Ziffer 4.2.1 des Kodex hat der

Vorstand der ADLER Real Estate AG, der aus einem
oder mehreren Personen bestehen kann, keinen
Vorsitzenden oder Sprecher fiir den Fall, dass er
aus mehreren Personen besteht. Den Mitgliedern
des Vorstands werden vom Aufsichtsrat einzelne
Ressorts zugeteilt, sobald dieser aus mehreren
Personen besteht. In diesem Fall wird die Unter-
nehmensstrategie der ADLER Real Estate AG in
enger Abstimmung der Vorstande entwickelt. Es
existiert eine Geschéaftsordnung, die die Zusam-
menarbeit im Vorstand regelt, sobald dieser aus
mehreren Personen besteht.

- Abweichend von Ziffer 4.2.2 Abs. 1 des Kodex

behandelt der Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit
die Vorstandsvertrage, legt die Gesamtvergltung
der einzelnen Vorstandsmitglieder fest und
beschliel3t und tUberprift regelmallig das Vergu-
tungssystem fir den Vorstand.
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Abweichend von Ziffer. 4.2.3 Abs. 2 des Kodex
enthalt die Gesamtverglitung des Vorstands nur
monetare fixe Bestandteile sowie Aktienoptionen.
Auf die Information der Hauptversammlung tber
die Grundzlige des Verglitungssystems durch den
Aufsichtsratsvorsitzenden wird verzichtet.

Abweichend von Ziffer 4.2.4 und 4.2.5 des Kodex
wird auf die individualisierte Offenlegung der
Gesamtverglitung gemald Hauptversammlungs-
beschluss vom 28. September 2011 verzichtet.

Abweichend von Ziffer 4.3.1 des Kodex unterliegen
die Vorstandsmitglieder vertraglich keinem
umfassenden Wettbewerbsverbot.

Abweichend von Ziffer 5.2 des Kodex ist der
Aufsichtsratsvorsitzende nicht zugleich Vorsitzen-
der der Ausschusse, da Ausschusse zurzeit nicht
gebildet werden. Vorstandsvertrage werden in den
Sitzungen des Aufsichtsrats behandelt. Der
Aufsichtsrat besteht derzeit aus der Mindestanzahl
von drei Mitgliedern, die per Aktiengesetz vorge-
schrieben ist. Diese Anzahl von Aufsichtsratsmit-
gliedern macht die Bildung von Ausschtlissen aus
Unternehmenssicht nicht erforderlich; die Effizienz
der Zusammenarbeit wiirde hierdurch nicht erhoht.

Abweichend von Ziffer 5.3 des Kodex hat der
Aufsichtsrat zurzeit keine Ausschiisse gebildet
(Ziffer 5.3.1). Ein Priifungsausschuss (Audit
Committee) (Ziffer 5.3.2) ist nicht eingerichtet. Die
Aufgaben des Priifungsausschusses werden von
der Gesamtheit der Mitglieder des Aufsichtsrats
wahrgenommen (Ziffer 5.3.2). Auch hier méchten
wir auf Ziffer 5.2 verweisen und festhalten, dass
die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder nicht
geeignet ist, einen Prifungsausschuss oder
andere Ausschusse zu bilden.

Abweichend von Ziffer 5.3.3 des Kodex hat der
Aufsichtsrat keinen Nominierungsausschuss
gebildet. Der gesamte Aufsichtsrat befasst sich
mit den Wahlvorschlagen von geeigneten Kandi-
daten an die Hauptversammlung.

Von Ziffer 5.4.1 wird derzeit lediglich im Hinblick
auf eine angemessene Beteiligung von Frauen bei
der Zusammensetzung des Aufsichtsrates abgewi-
chen. Im Rahmen von Neuwahlen wird der Auf-
sichtsrat die entsprechenden Vorgaben des Kodex
bei seinen Wahlvorschlagen von geeigneten
Kandidaten an die Hauptversammlung in Erwa-
gung ziehen.

Abweichend von Ziffer 5.4.2 des Kodex dirfen
Aufsichtsratsmitglieder Organfunktionen oder
Beratungsaufgaben auch bei wesentlichen Wett-
bewerbern des Unternehmens austiben. Vorstand
und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass die
Erfahrungen aus der Praxis solcher Tatigkeiten
gewinnbringend fur die ADLER Real Estate AG
genutzt werden kénnen.

- Abweichend von Ziffer 5.4.6 Abs. 3 des Kodex wird

die Vergultung der Aufsichtsratsmitglieder nicht
individualisiert, aufgegliedert nach Bestandteilen
im Corporate Governance Bericht ausgewiesen.
Die Vergltung des Aufsichtsrates ergibt sich aus
der Satzung.

Abweichend von Ziffer 6.6 Abs. 2 und 7.1.3 des
Kodex erfolgen die Angaben nicht im Corporate
Governance Bericht, sondern an anderer Stelle im
Geschaftsbericht.

Abweichend von Ziffer 7.1.2 des Kodex erfolgt die
Zuganglichmachung des Konzernabschlusses nach
den gesetzlichen Bestimmungen tber die Offenle-
gung. Die ADLER Real Estate AG sieht derzeit
keine Verbesserung der Kapitalmarkttransparenz,
wenn Geschaftszahlen schneller veréffentlicht
werden, als es das Gesetz vorgibt.

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Hamburg, den 4. Januar 2012

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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Konjunktur und Immobilienmarkt

Die Weltwirtschaft, so schien es noch im Jahr 2010,
hatte nach der durch die Finanzkrise ausgelosten
schweren Rezession 2009 wieder Fuld gefasst. Das
Gespenst der Krise kehrte jedoch im Jahr 2011
zuriick, dieses Mal in Form von wachsenden Uber-
schuldungsproblemen vieler Staaten. Besonders
kritisch entwickelte sich die Lage in Stideuropa. So
steht Griechenland unverandert am Abgrund eines
Staatsbankrotts und auch in Landern wie Spanien
und ltalien sowie Frankreich bestehen erhebliche
Finanzierungsprobleme. Infrage gestellt wurde und
wird die noch vergleichsweise junge europaische
Wahrung und auch der politische Zusammenhalt in
der Europaischen Union.

Um der Verschuldungsproblematik entgegen zu
wirken, mussten und missen die 6ffentlichen
Haushalte in zahlreichen Landern durch immense
Sparbemihungen und Reformen entlastet werden,
was insgesamt die Staatsquote am wirtschaftlichen
Geschehen reduziert und in vielen Landern zunachst
erhebliche Ruckgange beim Wirtschaftswachstum
bis hin zu Rezessionen bedeutet. In Deutschland
wirkten sich die Probleme im Jahr 2011 kaum
splrbar aus. Das Bruttosozialprodukt wuchs erneut
mit der kraftigen Rate von 3,0%. Allerdings hat auch
in Deutschland die wirtschaftliche Dynamik abge-
nommen, und fir das Jahr 2012 wird von der
deutschen Bundesregierung nur noch ein sehr
geringes Wachstum des Bruttosozialprodukts von
1,0% erwartet.

Auch die Dynamik am deutschen Immobilienmarkt
setzte sich 2011 fort. Am Wohnimmobilienmarkt
wirken sich die grundlegenden Faktoren weiter aus,
namlich ein aufgrund zunehmender Single-Haushalte
wachsender Pro-Kopf-Wohnflachenverbrauch, eine
Landflucht zugunsten der grof3en deutschen
Ballungsraume und schlie3lich finanzorientierte
Investitionsinteressen. Die anhaltende Tiefzinsphase
veranlasst zudem immer mehr institutionelle und
auch private Anleger, ihre Mittel in Wohnimmobilien

anzulegen, die langfristig eine sichere Rendite
bringen und vor einer moglichen Inflation schiitzen.
Die hohe Dynamik am Wohnimmobilienmarkt zeigt
sich insbesondere in einem Anstieg der Preise fur
Eigentumswohnungen in 2011 von 7,3% (Bulwien-
Gesa). Auch die Kaufpreisfaktoren fiir Mehrfamilien-
hauser weisen in vielen Gro3stadten Rekordhdhen
auf.

Das wachsende Interesse an Investitionen in rendite-
starke Immobilien war auch ein Signal an viele
Immobilienprojektentwickler, verstarkt nach neuen
Vorhaben zu suchen bzw. sich starker zu engagieren.
Entsprechende Investitionen werden angesichts des
erhohten Mitteleinsatzes durch interessierte Endin-
vestoren einfacher umsetzbar, denn das Finanzie-
rungsverhalten der Banken bleibt gerade bei Projek-
ten unverandert restriktiv. Die in 2011 noch kréaftige
wirtschaftliche Erholung in Deutschland hat sich
auch weiterhin positiv auf die gewerblichen Immobi-
lienmarkte ausgewirkt. In vielen GroRRstadten hat die
Biiroflachenvermietung erneut zugenommen. Auch
bestand angesichts der guten Konsumkonjunktur in
Deutschland weiterhin eine gute Nachfrage nach
Einzelhandelsflachen.

Entwicklung der ADLER Real Estate AG

Nach langer Zeit der Vorarbeit, der Planung und der
Bemihungen um die Durchsetzung von Baurecht in
gleich mehreren Vorhaben konnte die ADLER Real
Estate AG im Geschaftsjahr 2011 erstmals wieder
Friichte ernten und das Jahr mit einem positiven
Ergebnis abschlieBen.

So wurden Grundstlicke in der Berliner Fanny-Zobel-
StralRe und in Homburg/Saar sowie die Beteiligung
an einer Projektentwicklung eines Grundstlicks
unweit des Amsterdamer Flughafens Schiphol
verkauft. Erfreulich entwickelte sich auch der
Bereich der Entwicklung von Wohnungsbaugrund-
stlicken. So zog der Verkauf von Grundstlicksparzel-
len, insbesondere in Moosburg an der Isar sowie in
GroRRbeeren im Siiden Berlins, deutlich an.
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Diese Transaktionen trugen dazu bei, die seit geraumer
Zeit unbefriedigende Liquiditatslage der Gesellschaft
zu entspannen und die ADLER AG in die Lage zu
versetzen, neue Projekte einzugehen und dariber
hinaus ein Aktienriickkaufprogramm zu starten.

Gewerbliche Grundstiicke

Berlin, SpathstraRBe: Das im Bezirk Treptow-Koépe-
nick am Baumschulenweg im Stidosten Berlins
liegende Grundstiick mit rd. 49.000 m2 verfligt tiber
ein sehr hohes Wertsteigerungspotential. Zum
Jahreswechsel hatte die Baumschule das Gelande
nach Kiindigung des sehr niedrig dotierten Pachtver-
trags geraumt, so dass nun verstarkt an einer
moglichen neuen Nutzung des Grundstlicks gearbei-
tet werden kann. Das Gelande liegt sehr verkehrs-
gunstig direkt an der A131 zwischen Berlin-Zentrum
und dem GroRflughafen Berlin Brandenburg (BER)
und kénnte vom Ausbau des gesamten Flughafen-
umfelds profitieren. Abhangig ist die Entwicklung
des Grundstlicks von einem neuen Flachennutzungs-
plan, mit dessen Erarbeitung 2012 begonnen werden
soll. Die ADLER Real Estate AG plant, die Entwick-
lungsschritte bis hin zur ErschlieBung des Areals ggf.
zusammen mit einem Partner zu gehen. Entspre-
chend werden 2012 erste konkrete Gesprache mit
Interessenten geflihrt.

Frankfurt am Main, HerriotstralRe: Das Blirogebaude
mit seiner Mietflache von rd. 4.200 m2 ist unveran-
dert zum Vorjahr nur zu 42% vermietet. Die Aktivita-
ten zur Vermietung der leer stehenden Flachen
gehen unverandert weiter. Positiv verlaufen die
Verhandlungen uber die Nutzung der vorhandenen
Baureserve von ca. 10.000 m? auf dem Gelande. In
Kooperation mit der Stadt Frankfurt wird unveran-
dert ein Verkauf eines Teilgrundstlickes fiir Woh-
nungsbauentwicklung vorbereitet. Die Stadt Frank-
furt strebt in Niederrad die Ansiedlung von
Wohnungsbau durch Nachverdichtung der beste-
henden Flachen an. Durch einen Tausch von Erbbau-
rechtsflachen gegen Eigentum ist es maoglich, eine
fir beide Seiten vorteilhafte Aufteilung zu erreichen.

Offenbach, Strahlenberger Strafle: Das unbebaute
Grundstiick mit einer Grof3e von ca. 10.000 m2 wird
weiterhin als Parkplatz genutzt. Seit 2009 laufen die
Vorarbeiten eines Frankfurter Projektentwicklers, um
das Areal ggf. mit Einzelhandels- und Biiroflachen
und moglicherweise auch mit Wohnungen, insbeson-
dere mit Studentenapartments, bebauen zu kénnen.
Es bestehen entsprechende Planungen und Verhand-
lungen mit der Stadt, um iber erforderliche Anderun-
gen der Nutzungsplane Baurecht erhalten zu kdnnen.

Bestandsobjekt

Griinstadt, HauptstraBe: Das auf einem knapp

450 m2 grofRen Grundstiick gelegene Geschaftshaus
mit einer Mietflache von rd. 1.100m2 wurde im
Zusammenhang mit der Ubernahme der MUBAU
Real Estate GmbH erworben und in den Bestand
genommen. Der Vermietungsstand liegt unveran-
dert bei rd. 70%. Es werden sowohl die Vollvermie-
tung als auch der Verkauf des Objektes angestrebt,
wobei die Nachfrage fiir beide Optionen unveran-
dert verhalten ist.

Grundstiicksbestand fiir den Wohnungsbau
Moosburg an der Isar, Bayern: Die Grundstilicke zur
Bebauung mit Einfamilienhdusern oder Doppelhaus-
halften in der Stadt im Einzugsgebiet des Miinchener
GrolRflughafens erfreuen sich einer zunehmenden
Nachfrage. Bis zum Jahresende waren bereits 36 der
insgesamt 57 Grundstucksparzellen verkauft wor-
den. Die Kaufer haben zum Teil bereits Hauser auf
den Grundstlicken errichtet bzw. sind noch mit den
Bauarbeiten beschaftigt. Die urspringlichen Er-
schlieBungsarbeiten auf dem rd. 28.000m2 grofR3en
Areal waren 2010 endgiiltig fertig gestellt, nachdem,
wie im stadtebaulichen Vertrag mit der Stadt
Moosburg vereinbart, auch der Larmschutzwall
errichtet worden war. Die noch bestehende Fremdfi-
nanzierung wird nach unseren Planungen bereits bis
zum Frihjahr 2012 zurickgefiihrt werden.

Dallgow-Doberitz, Brandenburg: Trotz der Nahe zu
Potsdam und damit auch der guten Verkehrsanbin-
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dung nach Berlin entwickelte sich die Nachfrage
nach Grundstiicksparzellen zur Bebauung mit
Einfamilienhausern und Reihenhausern 2011 verhal-
ten. Von den 34 Parzellen des voll erschlossenen
Teils des Areals sind insgesamt 14 Parzellen verkauft.
Weitere 17 Parzellen kdnnen zusatzlich verkauft
werden, wenn der restliche Teil des Gelandes voll
erschlossen ist. Die ErschlieBung des nachsten
Bauabschnitts wird nach dem weitgehenden Verkauf
der ersten 34 Parzellen beginnen. In unserem
Baugebiet befinden sich zudem noch fiinf Grund-
stiicke zur Bebauung mit Mehrfamilienhausern. Die
insgesamt anziehende Nachfrage nach Wohnimmo-
bilien im GroRraum Berlin sollte 2012 auch zu einer
besseren Nachfrage nach Grundstlicken in Dallgow-
Doberitz fiihren.

GroBBbeeren, Brandenburg: Das Baugebiet in
GrolRRbeeren umfasst eine Baulandflache von rd.
90.000m2 und beinhaltet sowohl Parzellen fiir Einzel-,
Doppel- und Reihenhauser als auch Grundstucke fir
Mehrfamilienhauser. Der erste Bauabschnitt (12
Grundstiicke flr Einzelhduser) wurde bereits bis
Ende 2010 vollstandig verkauft. Weitere Parzellen
kéonnen jedoch erst verkauft werden, wenn weitere
Bauabschnitte erschlossen werden. Im Berichtsjahr
verstandigten wir uns daher auf eine Zusammenar-
beit mit einem Bautragerunternehmen aus der
Region uber die ErschlieRung eines zweiten Bauab-
schnittes. Die Zusammenarbeit hat 2011 bereits
erste Friichte getragen; es konnten vier Grundstiicke
verkauft werden, zwei weitere Grundstiicke wurden
im Januar 2012 verkauft. Im Markt wirkt sich der Bau
des nur 15 Autominuten entfernt liegenden Grol3-
flughafens Berlin Brandenburg und der damit
einhergehende Zuzug von Arbeitskraften in diese
Region immer mehr aus, so dass wir 2012 von einer
Fortsetzung der positiven Entwicklung ausgehen.

Dresden-Trachau: In Dresden besitzt die ADLER Real
Estate AG ein ca. 108.000m2 grofR3es Grundstiick, das
in dem 2002 Giberschwemmten Gebiet der Stadt
liegt. Seitdem arbeitet Dresden an einem neuen
Bebauungsplan, der erforderliche MaRnahmen zum
Hochwasserschutz einschlie3t. Das entsprechende
Verfahren ist sehr langwierig. Erst wenn alle Mal3-

nahmen geklart sind, kann mit der Freigabe und
Beantragung eines Bebauungsplans gerechnet
werden. Fiir einen Teilbereich des Grundstiicks
haben wir bereits versucht, Baurecht zu erhalten. Im
Berichtsjahr ist allerdings Bewegung in die bisher
sehr schwierige Entwicklung gekommen. Das hangt
vor allem mit einem wachsenden Bedarf nach
Wohnraum in Dresden zusammen. Dariiber hinaus
besteht Bedarf nach Grundstiicken flir den Bau von
Schulen und weiteren 6ffentlichen Einrichtungen.
Wir gehen deshalb davon aus, dass 2012 die erfor-
derlichen Arbeiten zur Aufstellung und Verabschie-
dung des neuen Bebauungsplans weiter voran-
schreiten.

Assoziierte Unternehmen

Airport Center Luxembourg (10 %-Anteil): Die
ADLER Real Estate AG war auch im Berichtsjahr in
unveranderter Hohe an dem Airport Center Luxem-
bourg beteiligt, einem Burogebaude in direkter
Nachbarschaft zum Luxemburger Flughafen und in
unmittelbarer Nahe zur Autobahn. Durch den
Abschluss von neuen Mietvertragen konnte der
Vermietungsstand flir das Gebaude mit ca. 17.769 m?
Nutzflache von ca. 47 % auf 60% erhoht werden.
Darlber hinaus finden Gesprache mit weiteren
potentiellen Mietinteressenten statt. Mit dem
Erreichen eines hoheren Vermietungsniveaus wird
einvernehmlich der Verkauf des Gebaudes angestrebt.

Sollte ein Verkauf bis Ende Juni 2012 nicht realisiert
werden, ist eine Prolongation der dann auslaufen-
den Finanzierung, alternativ eine Neufinanzierung,
vorgesehen.

McKinney (30 %-Anteil): Die ADLER Real Estate AG
hatte sich bereits in 2008 an der Projektentwicklung
fur die Mietwohnungsanlage in McKinney, Texas/
USA, beteiligt. Geplant ist, die Anlage nach Fertig-
stellung und Vermietung an Endinvestoren zu
verkaufen. Zu einer deutlichen Verzogerung dieser
Projektentwicklung kam es im Zuge der Finanzkrise,
als die finanzierende Bank an die zweitgrof3te
spanische Bank verkauft wurde. Nach Neuverhand-
lung der Finanzierung wurde die Projektierung
marktbedingt noch nicht fortgesetzt. Inzwischen hat
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sich der Mietwohnungsmarkt in der Region jedoch
wieder verbessert, so dass die Projektarbeiten
wieder aufgenommen und mit den Bauarbeiten im
neuen Geschaftsjahr 2012 begonnen werden soll.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Entwicklung des Geschaftsjahres 2011 war durch
gleich mehrere groBere Transaktionen gepragt. Im
Februar 2011 wurde ein notarieller Vertrag zum
Verkauf einer Teilflache von 7.400 m2 des Grund-
stlickes in Homburg/Saar abgeschlossen. Das
Grundstiick war nicht mit Fremdkapital belastet,
wodurch der Gesellschaft der Kaufpreis in voller
Hohe zuflieRen konnte. Ebenfalls im Februar des
Berichtsjahres hat sich die ADLER Real Estate AG
von der Beteiligung an der Projektentwicklungsge-
sellschaft De Hoek-Noord S-Park B.V., die ein
Grundstiick unweit des Amsterdamer Flughafens
Schiphol besitzt, zum Buchwert getrennt und das
ursprunglich zur Finanzierung eingesetzte Darlehen
zuriickerhalten. Uber einen Besserungsschein ist die
ADLER AG aber weiterhin an einer gro3eren bauli-
chen Ausnutzung des Grundstiicks beteiligt. Die
grofRte Transaktion des Geschaftsjahres betraf das
rund 7.000m2 grofRe Grundstiick in der Fanny-Zobel-
Stral3e am Berliner Spreeufer, die sich sowohl im
Ergebnis der Gesellschaft als auch bedeutend fiir die
Liquiditatslage auswirkte.

Angesichts der erfolgreichen Transaktionen im
gewerblichen Bereich und einer deutlichen Bele-
bung des Verkaufs von Grundstiicksparzellen im
Bereich der Grundstiicksentwicklung flir den
Wohnungsbau hat sich die Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft im Geschaftsjahr 2011 deutlich
verbessert. Der Umsatz des Konzerns der ADLER
Real Estate AG stieg auf EUR 7,601 Mio. (Vorjahr:
EUR 1,267 Mio.). Die Erlose resultieren aus den
Transaktionen sowie aus den Verkaufen von Grund-
stlcksparzellen in Dallgow-Doberitz und GroRRbee-
ren bei Berlin und in Moosburg an der Isar sowie aus
Mieteinnahmen aus Grundstiicken und Bestandsob-
jekten in Frankfurt, Herriotstral3e und in Griinstadt.

Durch die Verkaufe ergaben sich deutliche Bestands-
minderungen im Volumen von EUR 5,801 Mio. Die

sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich mit
EUR 1,564 Mio. in etwa auf Vorjahresniveau (EUR
1,457 Mio.). Auf der Aufwandsseite ermaf3igten sich
der Materialaufwand sowie auch noch einmal der
Personalaufwand und die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen, so dass bereits das Betriebsergeb-
nis mit EUR 0,258 Mio. (Vorjahr: EUR -0,857 Mio.)
erstmals wieder seit 2007 ins Plus drehte. Nach
Abzug des Zinsergebnisses entstand ein positives
Ergebnis vor Ertragsteuern von EUR 0,148 Mio. nach
einem Minus von EUR 0,978 Mio. im Vorjahr. Das
Konzernergebnis nach Steuern verbesserte sich auf
EUR 0,061 Mio. (Vorjahr: EUR -0,887 Mio.) und war
damit erstmals nach drei Geschaftsjahren wieder
positiv.

Die Transaktionen im Berichtsjahr schlugen sich
auch in der Konzernbilanz nieder. Die Vorrate
ermalRigten sich bereits um die genannten EUR
5,801 Mio. an Bestandsveranderungen auf EUR
22,050 Mio. (Vorjahr: EUR 27,850 Mio.). Die Liquidi-
tatsposition hat sich im Gegenzug auf EUR 4,483
Mio. (Vorjahr: EUR 0,477 Mio.) verbessert. Insgesamt
veranderte sich die Bilanzsumme nur leicht auf EUR
34,709 Mio. (Vorjahr: EUR 36,405 Mio.).

Im Zuge des Aktienriuckkaufprogramms wurden bis
zum Stichtag nur in einem geringen Umfang Aktien
zurlickgekauft. Aufgrund des Gewinns stieg jedoch
das bilanzierte Eigenkapital insgesamt leicht auf
EUR 26,136 Mio. (Vorjahr: EUR 26,073 Mio.). Die
Eigenkapitalquote erhohte sich damit weiter auf
75,3% (Vorjahr: 71,6 %).

Forschung und Entwicklung

Als Immobilienkonzern betreibt die ADLER Real
Estate AG keine Forschung und Entwicklung im
herkdmmlichen Sinne. Allerdings gibt der Immobili-
enmarkt ahnliche Aufgaben vor. So mussen die
vielfaltigen Entwicklungen des Bauwesens und der
Gebéaudetechnik wie auch die sich wandelnden
Anforderungen der Mieter und Nutzer beobachtet
und analysiert werden. Auf Basis dieser Analyse
gewinnt die Gesellschaft laufend wichtige Erkennt-
nisse, anhand derer die Wirtschaftlichkeit der
Geschaftstatigkeit einer permanenten Prifung



18

Geschaftsbericht 2011

unterzogen sowie Rentabilitatsrechnungen fiir neue
Engagements erstellt werden. Damit sind diese
Erkenntnisse eine wichtige Grundlage fir die
gesamte operative Geschaftstatigkeit der Gesell-
schaft.

Mitarbeiter

Die ADLER Real Estate AG beschaftigt als Konzern-
holding aulBer dem Vorstand keine Mitarbeiter. Die
Bliroorganisation und die Bearbeitung der operati-
ven Aufgaben erfolgen im Konzern weitgehend lber
die 100%ige Tochtergesellschaft ADLER Real Estate
Service GmbH, die zum Ende des Berichtsjahres
Uber sieben Mitarbeiter verfligte, die flexibel und
fachbezogen in den jeweiligen Projektgesellschaften
eingesetzt werden.

Erganzende Angaben nach 8315 Abs. 4 HGB

Das Grundkapital der ADLER Real Estate AG betragt
EUR 15.000.000 und ist eingeteilt in 15.000.000
nennwertlose Stlickaktien zum rechnerischen Wert
von EUR 1 je Aktie, die auf den Inhaber lauten.

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, Georgia/
USA, hat gemal3 8§21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER AG am 24. Juli
2006 die Schwelle von 75% unterschritten hat und
nunmehr 60,79 % betragt.

Die Third Avenue Real Estate Opportunities Fund,
L.P., New York/USA, hat gemal §21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 7. Februar
2008 die Schwelle von 5% Uberschritten hat und
nunmehr 5,31% betragt.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 28.
September 2011 wurde der Vorstand erméachtigt, bis
zum 27. September 2016 mit Zustimmung des
Aufsichtsrates das Grundkapital der Gesellschaft
gegen Bar- und/oder Sacheinlage durch Ausgabe
neuer auf den Inhaber lautender Stlickaktien einma-
lig oder mehrfach, insgesamt jedoch héchstens um
EUR 7.500.000,00 zu erh6hen (genehmigtes Kapital).
Von dieser Ermachtigung wurde bislang nicht
Gebrauch gemacht.

Eigene Aktien

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27.
August 2010 ist die Gesellschaft erméachtigt, bis zum
26. August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10 %
des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu
den nach 8§71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen
Zwecken zu erwerben. Von dieser Ermachtigung hat
die Gesellschaft erstmals im Geschaftsjahr 2011
Gebrauch gemacht. Am 8. Dezember 2011 hat der
Vorstand beschlossen, fur einen Gesamterwerbs-
preis von insgesamt maximal EUR 1,0 Mio. (ohne
Erwerbsnebenkosten) Aktien der Gesellschaft bis zu
10% des Grundkapitals, maximal daher bis zu 1,5
Mio. Aktien, ausschlieBlich tGber die Borse zurlickzu-
kaufen. Zweck des Programms ist die Herabsetzung
des Grundkapitals durch Einziehung der zurtick
erworbenen Aktien. Der Aufsichtsrat hatte dem
Aktienrlickkaufprogramm zugestimmt.

Der Aktienrtickkauf hatte am 15. Dezember 2011
begonnen. Bis Ende des Berichtsjahres waren 32.302
Aktien im Gesamtvolumen von TEUR 20 erworben
worden. Sollte das Riickkaufprogramm nicht durch
einen Beschluss verlangert werden, wird es spates-
tens zum 30. September 2012 (spatester moglicher
Erwerbszeitpunkt) beendet.

Der Rickkauf der Aktien erfolgte nach MalRgabe der
Safe-Harbor-Regelungen gemaf 88 14 Abs. 2, 20a
Abs. 3 WpHG (Wertpapierhandelsgesetz) in Verbin-
dung mit den Bestimmungen der Verordnung (EG)
Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember
2003 zur Durchfiuhrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Européaischen Parlaments und des Rates — Ausnah-
meregelungen fiir Riickkaufprogramme und Kurssta-
bilisierungsmafBnahmen (nachfolgend: EU-VO
2273/2003). Von der Ausnahme-Regelung des
Artikels 5 Absatz 3 EU-VO 2273/2003 wurde Ge-
brauch gemacht. Damit kénnen bis zu 50% des
durchschnittlichen taglichen Handelsvolumens der
vorangegangenen 20 Bérsentage am Kauftermin
erworben werden.

Der Riickkauf wurde unter Fiihrung des Kreditinsti-
tuts Close Brothers Seydler Bank AG in Ubereinstim-
mung mit den oben genannten Regelungen und
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gemal den Bestimmungen der Hauptversamm-
lungsermachtigung vom 27. August 2010 durchge-
flhrt. Entsprechend der Hauptversammlungser-
machtigung durfte der Erwerbspreis (ohne
Erwerbsnebenkosten) den durchschnittlichen
Schlusskurs der Aktien an der Borse (Xetra) an den
drei Borsentagen, die dem jeweiligen Abschluss des
zum Erwerb von Aktien der Gesellschaft verpflichte-
ten Geschafts vorangingen, um nicht mehr als 10%
Uber- oder 20% unterschreiten. Das Kreditinstitut hat
seine Entscheidungen Uber den Zeitpunkt des
Erwerbs von Aktien an der Gesellschaft unabhangig
und unbeeinflusst von der Gesellschaft getroffen.

Wandelanleihe sowie Schaffung bedingten Kapitals Il
Der Vorstand ist durch Hauptversammlungsbe-
schluss vom 26. Juni 2007 ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 25. Juni 2012
einmalig oder mehrmals auf den Inhaber lautende
Options- und/ oder Wandelschuldverschreibungen
im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 100.000.000,00
mit einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu
begeben und den Inhabern von Options- bzw.
Wandelschuldverschreibungen Options- bzw.
Wandelschuldrechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf
den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft
nach naherer MalRgabe der Options- oder Wandelan-
leihebedingungen zu gewahren. Von dieser Erméach-
tigung wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

Die Hauptversammlung hat am 26. Juni 2007 eine
bedingte Erhdhung des Grundkapitals um bis zu EUR
6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien beschlossen; die
bedingte Kapitalerhohung dient ausschliel3lich der
Erflallung von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen, die aufgrund der Erméachtigung der Haupt-
versammlung vom 26. Juni 2007 bis zum 25. Juni
2012 gewahrt wurden. Von dieser Ermachtigung
wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des
Vorstands sind in 884 und 885 AktG geregelt.
Danach werden Vorstandsmitglieder vom Aufsichts-
rat auf hochstens flinf Jahre bestellt. Eine wiederhol-
te Amtszeit oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils

fur finf Jahre, ist zulassig. Die Satzung wurde in
2011 in 87 dahingehend geandert, dass die Zahl der
Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat bestimmt
wird und der Vorstand aus einer oder mehreren
Personen besteht. In Folge dessen wurde auch 88
(Vertretung der Gesellschaft) geandert.

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern.

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

Grundziige des Verglitungssystems

Vergltung des Vorstands

Gesamtstruktur und Hohe der Vorstandsverglitung
werden vom Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG
festgelegt und in regelmaRigen zeitlichen Abstan-
den Uberprift. Die Bezlige des Vorstands setzen sich
bislang zusammen aus einem festen Jahresgehalt,
welches als Gehalt in monatlich gleichen Raten
ausgezahlt wird, und dem geldwerten Vorteil aus der
Bereitstellung von Dienstwagen und der Erstattung
von Kranken- und Pflegeversicherung. Nach dem
von der Hauptversammlung am 21. April 2006
beschlossenen Aktienoptionsprogramm ist der
Aufsichtsrat ermachtigt, bis zum 20. April 2011 bis zu
500.000 Bezugsrechte auf bis zu 500.000 auf den
Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft an
Vorstandsmitglieder der Gesellschaft auszugeben.
Mit Beschluss des Aufsichtsrats vom 27. Juni 2006
wurden dem Vorstand hieraus jeweils 100.000
Aktienoptionen gewahrt. Die Annahme erfolgte am
14. Juli 2006, ausgelibt wurden die Optionen bislang
nicht. Daneben erhalten die Vorstandsmitglieder fiir
Auslagen, die durch die Ausibung des Amtes
entstehen, eine Erstattung in nachgewiesener Hohe.
Die Versicherungspramien fir die Haftpflichtversi-
cherung, durch welche die Tatigkeit der Vorstands-
mitglieder versichert wird, tragt die Gesellschaft.

Vergiitung des Aufsichtsrats
Die Vergutung der Mitglieder des Aufsichtsrates ist
in der Satzung geregelt und wird durch die Haupt-
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versammlung bestimmt. Die Aufsichtsratsvergltung
besteht aus zwei Komponenten, namlich einer
jahrlichen, festen Vergutung sowie einer vom
Jahresergebnis abhangigen variablen Verglitung in
Hoéhe von 1% des Jahresliberschusses. Wahrend die
feste Vergltung quartalsweise gezahlt wird, wird die
variable Verglitung erst nach Ablauf der Hauptver-
sammlung, die tiber die Entlastung des Aufsichts-
rates fur das betreffende Geschaftsjahr beschliel3t,
zahlbar. Daneben erhalten die Aufsichtsratsmitglie-
der flir Auslagen, die durch die Ausliibung des Amtes
entstehen, eine Erstattung in nachgewiesener Hohe.
Die Versicherungspramien fiir die Haftpflichtversi-
cherung, durch welche die Tatigkeit der Aufsichts-
ratsmitglieder versichert wird, tragt die Gesellschaft.

Nachtragsbericht
Vorgange von besonderer Bedeutung nach dem
Abschlussstichtag haben sich nicht ergeben.

Risikobericht

Risikomanagement

Entsprechend dem Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (Kon TraG) verfligt
die ADLER Real Estate AG Uber ein Risikomanage-
mentsystem.

Der ADLER-Konzern hat ein Risikomanagementsys-
tem aufgebaut, das auf die derzeit tiberschaubare
UnternehmensgroRe mit flachen Hierarchieebenen
zugeschnitten ist. Der Vorstand nimmt in dieser
Organisationsstruktur die Risikofriiherkennungs-
funktion selbst wahr. Es wird erganzend ein Risiko-
managementbericht fiir den Aufsichtsrat erstellt.

Wesentliche Risiken

MARKTRISIKEN

Der deutsche Immobilienmarkt ist gepragt von
zyklischen Schwankungen und starkem Wettbewerb.
Zudem wird das Geschaft durch das gesetzliche und
steuerrechtliche Umfeld, die Lokalpolitik und die
Arbeitsweise der Behorden beeinflusst. Um den
Marktrisiken zu begegnen, werden das geschaftliche
Umfeld und die Konkurrenzsituation laufend beob-
achtet und analysiert. Dies schlief3t allgemeine
Trends bezliglich Raumbedarf und Ausstattung

sowie Preis und Qualitat ein. Durch regionale und
produktbezogene Streuung der Projekte sowie deren
Anpassung an die sich verandernden Rahmenbedin-
gungen werden die Risiken von Marktschwankungen
reduziert.

PREISANDERUNGSRISIKEN

Ein wichtiger Kostenblock im Bereich der Entwick-
lung von Grundstlicken sind die Baukosten. Vor dem
Hintergrund der Uberkapazitaten in der Bauwirt-
schaft ist dieses Risiko mittelfristig jedoch als gering
einzustufen. Dem Marktpreisrisiko auf den auch regi-
onal zyklischen Immobilienmarkten begegnet die
ADLER Real Estate AG durch die liberregionale
Streuung ihrer Projektentwicklungen in Deutschland.

FINANZIELLE RISIKEN

Durch seine Geschaftstatigkeit ist der ADLER-Kon-
zern verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Hierzu zahlen das Marktrisiko (bestehend aus
Fremdwahrungsrisiko, Zinsrisiko und Marktpreis-
risiko), das Ausfallrisiko und das Liquiditatsrisiko.

Das ubergreifende Risikomanagement des Konzerns
ist auf die Unvorhersehbarkeit der Entwicklungen an
den Finanzmarkten fokussiert und zielt darauf ab, die
potentiell negativen Auswirkungen auf die Finanz-
lage des Konzerns zu minimieren. Der Konzern nutzt
ausgewahlte derivative Finanzinstrumente, um sich
gegen bestimmte Risiken abzusichern.

Das Risikomanagement erfolgt durch die zentrale
Finanzabteilung entsprechend der vom Vorstand
verabschiedeten Leitlinien. Die Finanzabteilung
identifiziert, bewertet und sichert finanzielle Risiken
in enger Zusammenarbeit mit den operativen
Einheiten des Konzerns. Der Vorstand gibt sowohl
die Prinzipien fiir das bereichsiibergreifende Risiko-
management vor als auch Richtlinien fiir bestimmte
Bereiche, wie z.B. den Umgang mit dem Fremdwah-
rungsrisiko, dem Zins- und Kreditrisiko, dem Einsatz
derivativer und nicht-derivativer Finanzinstrumente
sowie der Investition von Liquiditatsiberschissen.

Aus Marktrisiken konnen Ergebnis-, Eigenkapital-
und Zahlungsstromschwankungen resultieren. Zur
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Begrenzung bzw. Ausschaltung dieser Risiken hat
der ADLER-Konzern verschiedene Sicherungsstrate-
gien entwickelt, die auch den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente beinhalten.

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zukiinftige
Geschaftstransaktionen oder bilanzierte Vermogens-
werte oder Schulden auf eine Wahrung lauten, die
nicht der funktionalen Wahrung des Unternehmens
entspricht. Die Geschaftstatigkeit (Immobilieninves-
titionen) des ADLER-Konzerns sind tiberwiegend auf
den Euro-Raum konzentriert.

Zinsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken aus-
schlieBlich im Euro-Raum. Hierbei teilt sich das
Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das

Cashflow-Zinsrisiko auf.

Ein Marktwert-Zinsrisiko, d.h. die mogliche Verande-
rung des beizulegenden Zeitwertes eines Finanzinst-
rumentes aufgrund von Anderungen der Marktzins-
satze, besteht grundsatzlich bei festverzinslichen
mittel- und langfristigen Forderungen und Verbind-
lichkeiten. Da diese Finanzinstrumente im ADLER-
Konzern jedoch zu fortgefiihrten Anschaffungskos-
ten und nicht zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden, ergeben sich hieraus weder direkte Auswir-
kungen auf das Eigenkapital noch auf das Ergebnis.
Bei den abgeschlossenen Zinsderivaten besteht ein
Marktwert-Zinsrisiko mit Ergebnisauswirkung.

Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertanderungen eines
Finanzinstrumentes durch Schwankungen der
Marktpreise. Der Konzern halt Eigenkapitalbeteili-
gungen, die in der Konzernbilanz als ,zur Veraul3e-
rung verflugbar” klassifiziert wurden. Da es sich bei
den Eigenkapitalbeteiligungen jedoch um nicht
borsennotierte Anteile an GmbHs handelt, deren
Bewertung zu Anschaffungskosten erfolgt, ist der
Konzern keinem direkten Kursrisiko ausgesetzt.
Aufgrund seiner Geschaftstatigkeit ist der Konzern
ebenfalls keinem Kursénderungsrisiko von Rohstof-
fen ausgesetzt.

Ausfallrisiko

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass
Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das
maximale Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der
originaren und derivativen finanziellen Vermogens-
werte zuzliglich der ausgegebenen Finanzgarantien
wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fiir den
Gesamtkonzern. Es existieren Handlungsvorschrif-
ten, die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschafts-
partnern nur getatigt werden, wenn diese in der
Vergangenheit ein angemessenes Zahlungsverhal-
ten aufgewiesen haben. Vertrage lber derivative
Finanzinstrumente und Finanztransaktionen werden
nur mit Finanzinstituten hochster Bonitat abge-
schlossen. Der Konzern betreibt eine Geschaftspoli-
tik, die das Kreditrisiko im Hinblick auf die einzelnen
Finanzinstitute beschrankt. Im Konzern bestehen
keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich
moglicher Kreditrisiken.

Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanziellen
Engpéassen und dadurch verursachten erhohten
Refinanzierungskosten. Der ADLER-Konzern schopft
seine Liquiditatseingange im Wesentlichen aus
Grundstucksverkaufen, so dass ein konstanter
Liquiditatszufluss nicht gewahrleistet ist. Aus
diesem Grund schliel3t ein vorsichtiges Liquiditats-
management das Halten einer ausreichenden
Reserve an flissigen Mitteln, die Moglichkeit zur
Finanzierung durch einen adaquaten Betrag an
zugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiditat
des ADLER-Konzerns erfolgt liber ein konzernweites
Cash-Management. Ziel des Liquiditatsmanage-
ments ist die Sicherstellung der jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit durch einen ausreichenden
Bestand an Liquiditatsreserven sowie die Optimie-
rung des gruppeninternen Liquiditatsausgleichs.

OPERATIVE RISIKEN UND CHANCEN
Planungs- und Terminrisiken sind wesentliche
Risiken im Projektgeschaft. Kalkulationsfehler
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konnen Kostenliberschreitungen verursachen, die
die Rentabilitat eines Projektes beeintrachtigen. Um
die Wirtschaftlichkeit der Projekte zu gewabhrleisten,
wird daher der Baubeginn nur dann freigegeben,
wenn weitgehende Vermarktungserfolge wie
Vermietung oder Verkauf erzielt und vertraglich
gesichert sind. Wahrend der Bauphase wird die
Einhaltung der Zeit- und Kostenplanung turnus-
malig kontrolliert, so dass auf Planabweichungen
zeitnah reagiert werden kann.

Beim Ankauf von Grundstlicken werden Lagequalitat
und Entwicklungsmoglichkeiten adaquat bewertet.
Bei Grundstiicken im eigenen Bestand wird das
Umfeld permanent beobachtet, um eine Lagever-
schlechterung friihzeitig zu erkennen und daraus
resultierende Risiken moglichst zu vermeiden. Die
Leistungen von Architekten und externen Partnern
bei der Bauausfiihrung werden standig Gberprift.
So kénnen Mangel friihzeitig aufgedeckt und durch
geeignete MalBnahmen zligig beseitigt bzw. deren
Auswirkungen verringert werden. Sofern dies
moglich und 6konomisch vertretbar ist, werden
Risiken durch Abschluss von Versicherungen
begrenzt oder ausgeschlossen.

Bei gegentliber den Planungen verkiirzten Bauzeiten,
niedrigeren Zinsen und niedrigeren Baukosten
konnen sich Ertragspotentiale ergeben. Die wirt-
schaftlich bedeutendsten Chancen ergeben sich aus
gegenuber den Planungen hoheren Mietertragen
und niedrigeren Ertragserwartungen der Endinves-
toren. Beides flihrt zu verbesserten Verkaufspreisen
von Immobilien. Die derzeitige Entwicklung auf
zahlreichen deutschen Immobilienmarkten ist von
leicht steigenden Mietpreisen bei gleichzeitig sinken-
den Ertragserwartungen von Investoren gekenn-
zeichnet.

Insgesamt sind aus Sicht der Geschaftsfiihrung
keine bestandsgefahrdenden Risiken zu erkennen.

Wesentliche Merkmale des internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems

BEGRIFFSBESTIMMUNG UND ELEMENTE DES INTERNEN
KONTROLL- UND RISIKOMANAGEMENTSYSTEMS

Das interne Kontrollsystem der ADLER Real Estate
AG umfasst alle Grundsatze, Verfahren und Mal3nah-
men zur Sicherung der Wirtschaftlichkeit, Verlass-
lichkeit und OrdnungsmaRigkeit der Rechnungsle-
gung sowie zur Sicherung der Einhaltung der
mafgeblichen rechtlichen Vorschriften, um ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Lage des Unternehmens zu vermitteln. Bei der
ADLER Real Estate AG besteht das interne Kontroll-
system aus dem internen Steuerungs- und Uberwa-
chungssystem.

Prozessintegrierte und prozessunabhangige Uber-
wachungsmalnahmen bilden die Elemente des
internen Uberwachungssystems der ADLER Real
Estate AG. Neben manuellen Prozesskontrollen (z.B.
.Vier-Augen-Prinzip”) sind die maschinellen IT-Pro-
zesskontrollen ein wesentlicher Teil der prozessinte-
grierten MaBnahmen. Darliber hinaus stellen
Konzernanweisungen sowie Bilanzierungsvorgaben
sicher, wie die entsprechenden Vorschriften im
ADLER-Konzern anzuwenden sind.

Im Rahmen seiner geschaftlichen Tatigkeit sind die
ADLER Real Estate AG und der Konzern zahlreichen
Risiken ausgesetzt, die sich negativ auf die Entwick-
lung des Unternehmens auswirken konnten. Ziel ist
es, diese Risiken so friih wie moglich zu erkennen
und anschlieBend erfolgreich zu steuern. Dies
erfolgt Gber ein bestehendes Risikomanagementsys-
tem, das potentielle Risiken identifiziert, analysiert,
steuert und liberwacht. Es wird dabei kontinuierlich
und systematisch weiterentwickelt. So ist es mog-
lich, MalBnahmen rechtzeitig einzuleiten, negative
Auswirkungen zu minimieren oder zu vermeiden und
ggf. in der Rechnungslegung abzubilden. Auf diese
Weise stellt die ADLER Real Estate AG sicher, dass
ein den tatsachlichen Umstanden entsprechendes
Bild der Gesellschaft vermittelt wird. Bei den Risiken
wird zwischen Marktrisiken, finanzwirtschaftlichen
Risiken sowie technischen Risiken unterschieden.
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Im Berichtszeitraum waren dabei keine Risiken
erkennbar, die den Fortbestand des Unternehmens
gefahrdeten oder wesentliche Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER
Real Estate AG und des ADLER-Konzerns erwarten
lieRBen.

Der Aufsichtsrat, der Konzernabschlussprifer und
sonstige Priiforgane (z.B. steuerliche Betriebsprifer)
sind mit prozessunabhangigen Priifungstatigkeiten
in das interne Uberwachungssystem der ADLER
Real Estate AG einbezogen. Insbesondere die
Prifung des Konzernabschlusses durch den Kon-
zernabschlusspriifer bzw. die Priifung der einbezo-
genen Einzelabschliisse bildet die wesentliche
prozessunabhangige UberwachungsmafRnahme.

EINSATZ VON IT-SYSTEMEN

Die Erfassung buchhalterischer Vorgange erfolgt
durch das zentrale Buchhaltungssystem des Herstel-
lers DATEV.

Zur Aufstellung des Konzernabschlusses des
ADLER-Konzerns erganzen die Tochtergesellschaften
ihre Einzelabschliisse durch weitere Informationen
zu standardisierten Berichtspaketen und uUbertragen
diese in ein datenbankbasiertes Reportingtool. Die
Berichtspakete werden vom Abschlussprifer einer
priferischen Durchsicht unterzogen.

Die Berichtspakete der Tochtergesellschaften
werden im Konzernrechnungswesen in das Konsoli-
dierungssystem DATEV (ibernommen. Dort werden
samtliche Konsolidierungsbuchungen der ADLER
Real Estate AG vorgenommen und dokumentiert.
Der Konzernabschlusspriifer prift die korrekte
Ubernahme der Daten sowie die einzelnen Konsoli-
dierungsschritte.

SPEZIFISCHE RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENE RISIKEN
Spezifische rechnungslegungsbezogene Risiken
konnen z.B. aus dem Abschluss ungewohnlicher
oder komplexer Geschafte, insbesondere zum Ende
des Geschaftsjahres auftreten. Weiterhin sind
Geschaftsvorfalle, die nicht routinemaldig verarbei-
tet werden, mit einem latenten Risiko behaftet. Aus

den den Mitarbeitern notwendigerweise eingeraum-
ten Ermessensspielraumen bei Ansatz und Bewer-
tung von Vermogensgegenstanden und Schulden
kénnen weitere rechnungslegungsbezogene Risiken
resultieren. Diesen Risiken wird durch zeitnahe und
intensive Einbeziehung der Konzernbereiche Cont-
rolling, Finanz- und Rechnungswesen und der
Abschlusspriifer entgegengewirkt.

WESENTLICHE REGELUNGS- UND KONTROLLAKTIVITATEN
ZUR SICHERSTELLUNG DER ORDNUNGSMASSIGKEIT UND
VERLASSLICHKEIT DER RECHNUNGSLEGUNG

Die Regelungs- und Kontrollaktivitaten der ADLER
Real Estate AG zielen darauf ab, die Ordnungsma-
Bigkeit und Verlasslichkeit der Rechnungslegung
sicherzustellen. Ein wesentlicher Aspekt hierbei ist
die gezielte Trennung von verschiedenen Funktionen
in den rechnungslegungsrelevanten Prozessen, zum
Beispiel Verwaltungs-, Ausfiihrungs-, Abrechnungs-
und Genehmigungsfunktionen. Weiterhin werden
alle zur Verfigung stehenden Mittel eingesetzt, den
zutreffenden Ansatz, die Bewertung und den
Ausweis von Vermdgensgegenstanden und Schul-
den im Abschluss sicherzustellen. Die Regelungs-
und Kontrollaktivitaten haben auRerdem das Ziel,
verlassliche und nachvollziehbare Informationen zur
Verfligung zu stellen, die auf den Buchungsunterla-
gen basieren.

Die organisatorischen MaRnahmen sind darauf
ausgerichtet, unternehmens- oder konzernweite
Veranderungen in der Geschaftstatigkeit zeitnah und
sachgerecht in der Rechnungslegung zu erfassen.
Das interne Kontrollsystem gewahrleistet auch die
Abbildung von Veranderungen im wirtschaftlichen
oder rechtlichen Umfeld der ADLER Real Estate AG
und des ADLER-Konzerns und stellt die Anwendung
neuer oder geanderter gesetzlicher Vorschriften zur
Rechnungslegung sicher.

Auf Konzernebene umfassen die spezifischen
Kontrollaktivitaten zur Sicherstellung der Ordnungs-
maRigkeit und Verlasslichkeit der Konzernrech-
nungslegung die Analyse und ggf. Korrektur der
durch die Konzerngesellschaften vorgelegten
Einzelabschliisse. Daflir sind bereits in den Repor-
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tingtools bzw. dem Konsolidierungssystem Kontroll-
mechanismen und Plausibilitatsprifungen hinterlegt.

Abhangigkeitsbericht

Die ADLER Real Estate AG war im Geschaftsjahr

2011 keinem Beherrschungsvertrag unterworfen. Der
Vorstand hat deshalb gemaf 8312 AktG einen
Bericht Gber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen erstellt. GemaR 8 17 AktG bestand im
Geschaftsjahr 2011 ein Abhangigkeitsverhaltnis zur
Mezzanine IX Investors L.P.

Dieser Bericht schlie3t mit folgender Erklarung:

~Unsere Gesellschaft erhielt bei jedem im Bericht
Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
aufgefliihrten Rechtsgeschéaft eine angemessene
Gegenleistung. Durch die aufgefliihrten getroffenen
oder unterlassenen MalBnahmen wurde unsere
Gesellschaft nicht benachteiligt. Dieser Beurteilung
liegen die Umstande zugrunde, die uns im Zeitpunkt
der berichtspflichtigen Rechtsgeschafte und anderer
MaRnahmen bekannt waren.”

Chancen und Prognosebericht

Der deutsche Immobilienmarkt entwickelt sich auch
zu Beginn des neuen Geschaftsjahres positiv.
Insbesondere der Wohnimmobilienmarkt, vor allem
in den Ballungsraumen, erfreut sich weiterhin einer

kraftigen Nachfrage. Die gewerblichen Immobilien-
markte sind trotz der zu erwartenden konjunkturel-
len Abklihlung in Deutschland stabil. Die Aktivitaten
zum Verkauf der Grundstlicke und Projekte des
ADLER-Konzerns werden weiter intensiv vorange-
trieben.

Insgesamt zeigt die Entwicklung des vergangenen
Jahres, dass die ADLER Real Estate AG auf dem
richtigen Weg ist und dass sich die langen und zum
Teil aufwandigen Projektierungsarbeiten lohnen.
Weiterhin erfreulich verlauft der Verkauf von Grund-
stucksparzellen in Moosburg an der Isar sowie in
GroBbeeren im Siiden Berlins. Mit den Verkaufen in
Moosburg sollte im weiteren Jahresverlauf die
Fremdfinanzierung in dem Projekt zurlckgefuhrt
werden kdnnen, so dass die ADLER AG nur noch mit
geringfligigem Fremdkapital belastet ist. Die verbes-
serte Liquiditatslage ermdglicht der Gesellschaft
auch, neue und ertragreiche Investitionen einzuge-
hen. Insgesamt geht der Vorstand der ADLER Real
Estate AG davon aus, in den Geschaftsjahren 2012
und 2013 positive Ergebnisse erzielen zu konnen.

Frankfurt am Main, den 29. Marz 2012

Axel Harloff
Vorstand
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Konzernbilanz
(IFRS) zum 31. Dezember 2011

In EUR Anhang 31.12.2011 31.12.2010
Aktiva 34.708.737,58 36.405.210,91
Langfristige Vermégenswerte 7.336.142,21 7.777.339,60
Immaterielle Vermogenswerte C.A1 43,87 910,79
Sachanlagen C.2 34.873,39 38.779,73
Ausleihungen an Beteiligungen C4 2.557.116,11 3.018.599,11
Anteile an assoziierten Unternehmen C5 3.757.788,81 3.637.553,55
Investment Properties C.6 563.388,00 575.592,00
Latente Steueranspriiche C.7 422.932,03 505.904,42
Kurzfristige Vermdégenswerte 27.372.595,37 28.627.871,31
Vorrate C.8 22.049.663,83 27.850.439,76
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen C.9 648.429,70 90.525,03
Ertragsteueranspriiche C.10 9.083,25 8.945,72
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte C.11 182.078,62 201.182,54
Zahlungsmittel C.12 4.483.339,97 476.778,26
In EUR Anhang
Passiva 34.708.737,58 36.405.210,91
Eigenkapital 26.136.450,07 26.073.050,18
Grundkapital C.13 15.000.000,00 15.000.000,00
Eigene Anteile C.13 -72.403,00 0,00
14.927.597,00 15.000.000,00
Kapitalriicklage C.14 7.715.330,75 7.686.881,15
Gewinnrucklagen C.15 188.940,67 188.940,67
Wahrungsumrechnungsriicklage C.16 16.767,84 —-29.584,21
Bilanzgewinn 3.287.813,81 3.226.812,57
Langfristige Schulden 4.662.393,63 5.335.693,45
Pensionsruckstellungen C.17 818.445,00 825.896,00
Sonstige Ruckstellungen C.18 52.310,96 83.144,00
Finanzschulden C.19 3.791.637,67 4.426.653,45
Kurzfristige Schulden 3.909.893,88 4.996.467,28
Sonstige Ruckstellungen C.18 1.601.966,50 1.986.550,00
Ertragsteuerschulden C.20 33.840,32 36.807,94
Finanzschulden C.19 1.089.534,04 1.321.026,12
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen Cc.21 394.918,86 315.232,15
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten C.22 789.634,16 1.336.851,07

Die Erlauterungen auf den Seiten 30 bis 71 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses
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Konzerngesamtergebnisrechnung

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

In EUR Anhang 2011 2010
Umsatzerlose DA 7.601.228,21 1.266.637,77
Bestandsveranderungen D.2 -5.800.775,93 44.938,23
Sonstige betriebliche Ertrage D.3 1.564.337,91 1.457.057,63
Summe der betrieblichen Ertrage 3.364.790,19 2.768.633,63
Materialaufwand D.4 -720.141,27 -1.230.991,35
Personalaufwand D.5 -981.578,84 -1.097.201,20
Abschreibungen und Wertminderungen D.6 -18.771,11 -45.433,98
Sonstige betriebliche Aufwendungen D.7 -1.121.757,95 -1.225.034,90
Ergebnis aus at-equity-bewerteten assoziierten

Unternehmen D.8 -264.672,46 -27.272,12
Betriebsergebnis 257.868,56 -857.299,92
Zinsertrage D.9 615.731,76 491.118,46
Finanzierungsaufwand D.9 -725.163,67 -611.544,53
Ergebnis vor Ertragsteuern 148.436,65 -977.725,99
Ertragsteuern D.10 —-87.435,41 90.255,83
Konzernergebnis 61.001,24 -887.470,16
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung 46.352,05 102.754,76
Gesamtergebnis 107.353,29 -784.715,40
davon entfallen auf:

Aktionare des Mutterunternehmens 107.353,29 -784.715,40
Ergebnis je Aktie unverwassert D.11 0,00 -0,06
Ergebnis je Aktie verwassert D.11 0,00 -0,06

Die Erlauterungen auf den Seiten 30 bis 71 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses
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Konzernkapitalflussrechnung

(IFRS) fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011

In EUR Anhang 2011 2010

Betriebsergebnis 257.869 -857.300
+ Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens D.6 18.771 38.977
—/+ Nicht zahlungswirksame Ertrage/ Aufwendungen -78.415 -181.021
— Abnahme von Riickstellungen C.17/C.a8 -101.028 -146.668
—/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen sowie anderer Aktiva, die nicht der aus Finanzie- C.8/C.9/

rungstatigkeit zuzuordnen sind C1 5.410.207 12.920
—/+ Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder

Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind C.21 -113.159 -482.557
+ Zinseinzahlungen D.9 3.5695 3.719
— Zinsauszahlungen D.9 -312.185 -397.913
+/— Steuerzahlungen D.10 8.626 -135.402
= Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus laufender Geschéaftstatigkeit 5.094.280 -2.145.245
— Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermdgen C.2 -1.030 -26.783
~ Auszahlungen firr Investitionen in das immaterielle Anlagevermdogen C1 -764 0
+/- Einzahlungen/Auszahlungen aus Abgangen von Gegenstanden

des Finanzanlagevermdgens und Forderungen, die der

Investitionstatigkeit zuzuordnen sind C.3 702.570 0
— Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen C.4 -418.361 -250.000
= Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Investitionstatigkeit 282.415 -276.783
— Auszahlungen fur den Erwerb eigener Anteile C13 -19.966,70 0
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten C.19 0 687.822
— Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten C19 -1.350.167 —-986.551
= Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit -1.370.134 -298.729

Uberleitung zur Bilanz

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode C.12 476.778 3.197.536

Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus laufender Geschaftstatigkeit 5.094.280 -2.145.245

Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Investitionstatigkeit 282.415 -276.783

Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit -1.370.134 -298.729
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode C.12 4.483.340 476.778

Die Erlauterungen auf den Seiten 30 bis 71 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses
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Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung

(IFRS) fiir das Geschaftsjahr 2011

Gezeichnetes

in TEUR Kapital Eigene Anteile Kapitalriicklage
Stand zum 01.01.2011 15.000 0 7.687
Gesamtergebnis 0 0
Erwerb eigener Anteile 72 28
Stand zum 31.12.2011 15.000 -72 7.715

Gezeichnetes

in TEUR Kapital Eigene Anteile Kapitalriicklage
Stand zum 01.01.2010 15.000 0 7.687
Gesamtergebnis 0 0 0
Stand zum 31.12.2010 15.000 0 7.687

Die Erlauterungen auf den Seiten 30 bis 71 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.



Konzernabschluss 2 9

Den Aktionaren des

Mutterunternehmens
Wahrungsumrech- Bilanzgewinn/ zustehendes Kapital Summe
Gewinnricklage nungsriicklage -verlust und Riicklagen Eigenkapital
189 -29 3.226 26.073 26.073
46 61 107 107
0 0 -44 -44
189 17 3.287 26.136 26.136

Den Aktionaren des

Mutterunternehmens
Wahrungsumrech- Bilanzgewinn/ zustehendes Kapital Summe
Gewinnriicklage nungsriicklage -verlust und Riicklagen Eigenkapital
189 -132 4114 26.858 26.858
0 103 -888 -785 -785

189 -29 3.226 26.073 26.073
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Konzernanhang

Grundsatzliche Informationen tiber den Konzern
Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nachfol-
gend auch: ADLER AG) als Mutterunternehmen des
Konzerns hat ihren Sitz in Deutschland, Frankfurt am
Main, Herriotstral3e 5. Der Hauptort der Geschafts-
tatigkeit ist Hamburg.

Die ADLER Real Estate AG ist ein Immobilienunter-
nehmen, das substanzstarkes und renditeorientier-
tes Immobiliengeschaft entwickelt und realisiert.
Dabei wird der Fokus in erster Linie auf die Entwick-
lung des eigenen gewerblichen Grundstiicks- und
Objektbestandes gelegt. Daneben geht die ADLER
Real Estate AG gezielt strategische Partnerschaften
und Joint Ventures, sowohl in Deutschland als auch
am internationalen Markt, ein.

Die 100%ige Tochtergesellschaft Mliinchener Bauge-
sellschaft mbH verfligt Giber einen gro3en Grund-
stiicksbestand fiir Wohnbebauung in den Metropol-
regionen von Berlin und Miinchen sowie liber ein
Areal in Dresden. In dieser Gesellschaft werden die
Grundstiicke entwickelt und kleinteilig im Markt
angeboten.

An der ADLER AG ist die Mezzanine IX Investors L.P.,,
Atlanta, Georgia/USA, mit 60,79 % beteiligt.

Der vorliegende Konzernabschluss der ADLER AG
flr das Geschaftsjahr 2011 wurde am 29. Marz 2012
durch den Aufsichtsrat zur Veroffentlichung freige-

geben.
A Rechnungslegung
A1 Grundlagen der Abschlusserstellung

Die ADLER AG unterliegt der Pflicht zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses gemafl 8290 HGB. Als
borsennotiertes Unternehmen ist die ADLER AG in
Folge von Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr.
1606/2002 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 19. Juli 2002 dazu verpflichtet, den
Konzernabschluss gemaf §315a HGB nach internati-
onalen Rechnungslegungsstandards aufzustellen.

Im Berichtsjahr des Konzernabschlusses der ADLER
AG wurden alle neuen und tberarbeiteten Standards
und Interpretationen berlicksichtigt, die erstmalig
verbindlich seit dem 1. Januar 2011 anzuwenden
sind, dartiber hinaus Relevanz fiir die ADLER AG
besitzen und nicht bereits in Vorperioden vorzeitig
angewendet wurden. Die Anderungen der Standards
wurden entsprechend den Ubergangsvorschriften
berticksichtigt. Die erstmalige Anwendung dieser
neuen Regelungen hat zu keinen materiellen Auswir-
kungen auf den Konzernabschluss gefiihrt.

In Ubereinstimmung mit den vom International
Accounting Standards Board (IASB) veroffentlichten
International Financial Reporting Standards (IFRS)
wurde der Konzernabschluss aufgestellt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte auf
Basis der historischen Anschaffungs-/Herstellungs-
kosten, eingeschrankt durch die Marktwertbewer-
tung von zur VerauBBerung verfligbaren finanziellen
Vermogenswerten sowie durch die Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert von finanziellen Vermdgens-
werten und finanziellen Verbindlichkeiten.

Fir die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das
Gesamtkostenverfahren gewahlt. Der Konzernab-
schluss ist in EUR aufgestellt, die Anhangangaben
werden in TEUR angegeben.

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

Die angewendeten Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden entsprechen grundsatzlich den im Vorjahr
angewendeten Methoden mit folgenden Ausnah-
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men, die aus neuen beziehungsweise (iberarbeiteten
Standards resultieren:

A.2 Im Geschaftsjahr 2011

anzuwendende Neuerungen
Im Geschaftsjahr 2011 wurden im ADLER-Konzern
folgende neue oder gednderte Standards bzw.
Interpretationen erstmals angewendet:

Inkrafttreten
Anderungen von Standards:
Anderungen von IAS 24: Angaben liber Beziehungen zu nahe 01.01.2011
stehenden Unternehmen und Personen
Anderung von IAS 32: Klassifizierung von Bezugsrechten 01.02.2010
Anderung von IFRS 1: Begrenzte Befreiung erstmaliger Anwender 01.07.2010
von Vergleichsangaben nach IFRS 7
Jahrliche Verbesserungen an verschiedenen Standards (2010) 01.01.2011
soweit IFRS 3 betreffend 01.07.2010
Neue bzw. geanderte Interpretationen:
Anderung von IFRIC 14: Vorauszahlungen im Rahmen von 01.01.2011
Mindestdotierungsverpflichtungen
IFRIC 19: Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch 01.07.2010

Eigenkapitalinstrumente

EU-Endorsement

19.07.2010

23.12.2009
30.06.2010

18.02.2011
18.02.2011

19.07.2010

23.07.2010

ANDERUNG VON IAS 24: ANGABEN UBER BEZIEHUNGEN ZU
NAHE STEHENDEN UNTERNEHMEN UND PERSONEN

Zweck der im November 2009 veroffentlichten,
Uberarbeiteten Fassung des IAS 24 ist es, die
Definition von nahe stehenden Unternehmen und
Personen zu vereinfachen und dabei bestimmte
Unstimmigkeiten zu beseitigen und Unternehmen,
die offentlichen Stellen nahestehen, von bestimm-
ten Angaben zu Geschaftsvorfallen mit nahe stehen-
den Unternehmen und Personen zu befreien.

Die Erstanwendung des geanderten IAS 24 und der
Ubrigen neuen Rechnungslegungsvorschriften hatte
keinen Einfluss auf die Darstellung des Konzernab-
schlusses.
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A3 Im Jahr 2011 noch nicht

anzuwendende Neuerungen
Vom IASB neu verabschiedete, noch nicht angewen-
dete Rechnungslegungsvorschriften:

Im Geschaftsjahr 2011 wurden folgende vom IASB
bereits verabschiedete neue bzw. gedanderte, aber
uberwiegend von der EU noch nicht ibernommene
Rechnungslegungsnormen nicht berlicksichtigt, weil
eine Verpflichtung zur Anwendung noch nicht
gegeben war:

Neue Standards bzw. Interpretationen:

IFRS 9: Finanzinstrumente

IFRS 10: Konsolidierte Abschliisse

IFRS 11: Gemeinschaftliche Vereinbarungen

IFRS 12: Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen
IFRS 13: Bewertung zum beizulegenden Zeitwert

IFRIC 20: Bilanzierung von Abraumbeseitigung im Tagebergbau

Anderungen von Standards:

Anderung IFRS 7: Finanzinstrumente: Angaben — Ubertragungen

finanzieller Vermdgenswerte
Anderung IAS 1: Darstellung des Abschlusses — Darstellung der

Posten des sonstigen Ergebnisses
Anderung IAS 12: Latente Steuern — Realisierung zugrunde

liegender Vermogenswerte
Anderung IAS 19: Leistungen an Arbeitnehmer

Anderung IAS 27: Konzern- und Einzelabschliisse
Anderung IAS 28: Anteile an assoziierten Unternehmen

Anderung IFRS 1: Ausgeprégte Hochinflation

Inkrafttreten

01.01.2015
01.01.2013
01.01.2013
01.01.2013
01.01.2013
01.01.2013

01.07.20M1

01.07.2012

01.01.2012

01.01.2013
01.01.2013
01.01.2013
01.07.2011

EU-Endorsement

Offen
Offen
Offen
Offen
Offen
Offen

22.11.20M

Offen

Offen

Offen
Offen
Offen
Offen

Im Mai 2011 hat das IASB mit IFRS 10: Konsolidierte
Abschlisse, IFRS 11: Gemeinschaftliche Vereinba-
rungen und IFRS 12: Angaben zu Anteilen an
anderen Unternehmen drei neue Standards zur
Bilanzierung von Unternehmensverbindungen
veroffentlicht. Gleichzeitig wurden an den bisheri-
gen Standards IAS 27 und IAS 28 Folgeanderungen
aufgrund der Neuregelungen vorgenommen.
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IFRS 10: KONSOLIDIERTE ABSCHLUSSE

IFRS 10 fiihrt eine einheitliche Definition fiir den
Begriff der Beherrschung fiir samtliche Unterneh-
men ein und schafft damit eine einheitliche Grund-
lage flir die Bestimmung des Vorliegens einer
Mutter-Tochter-Beziehung und die hiermit verbunde-
ne Einbeziehung in den Konsolidierungskreis. Der
Standard enthalt umfassende Anwendungsleitlinien
zur Bestimmung eines Beherrschungsverhaltnisses.
Der neue Standard ersetzt SIC-12 ,, Konsolidierung

— Zweckgesellschaften” vollstandig sowie IAS 27
,Konzern- und Einzelabschllisse” teilweise.

IFRS 11: GEMEINSCHAFTLICHE VEREINBARUNGEN

IFRS 11 regelt die Bilanzierung von Sachverhalten, in
denen ein Unternehmen gemeinschaftliche Flihrung
Uber ein Gemeinschaftsunternehmen (Joint Venture)
oder eine gemeinschaftliche Tatigkeit (Joint Operati-
on) ausibt. Fir die Bilanzierung von Gemeinschafts-
unternehmen ist kiinftig nur noch die Equity-Metho-
de zulassig. Die bisher alternativ anwendbare
Quotenkonsolidierung wird abgeschafft. Der neue
Standard ersetzt IAS 31 ,Anteile an Gemeinschafts-
unternehmen” und SIC-13 ,,Gemeinschaftlich
gefiihrte Unternehmen — Nicht-monetare Einlagen
durch Partnerunternehmen®.

IFRS 12: ANGABEN ZU ANTEILEN AN ANDEREN UNTERNEHMEN
IFRS 12 fasst alle Anhangangaben in einem Stan-
dard zusammen, die ein Unternehmen mit Anteilen
an bzw. einem Engagement in anderen Unterneh-
men erfillen muss; hierzu gehoren Anteile an
Tochtergesellschaften, Anteile an assoziierten
Unternehmen, Anteile an gemeinschaftlichen
Vereinbarungen (Joint Arrangements) sowie Anteile
an strukturierten Unternehmen. Der neue Standard
ersetzt die bisherigen Vorschriften zu den Anhan-
gangaben in IAS 27, IAS 28, IAS 31 und SIC-12.

ANDERUNG IAS 27: KONZERN- UND EINZELABSCHLUSSE

Der geanderte IAS 27 enthélt infolge der neuen
Verlautbarung IFRS 10 nur noch Regelungen, die fur
einen nach IFRS erstellten separaten Einzelabschluss
relevant sind.

ANDERUNG IAS 28: ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN
Der angepasste IAS 28 regelt die Rechnungslegung
fur Anteile an assoziierten Unternehmen sowie die
Anforderungen fir die Anwendung der Equity-Me-
thode bei der Bilanzierung von Anteilen an assoziier-
ten Unternehmen und an Gemeinschaftsunterneh-
men.

Der Konzern pruft derzeit die Auswirkungen der
Erstanwendung von IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12 auf
den Konzernabschluss. Eine abschlieRende Beurtei-
lung kann noch nicht erfolgen, zumal die Standards
noch nicht von der EU Gbernommen sind.

IFRS 9: FINANZINSTRUMENTE

IFRS 9 soll den bisherigen IAS 39 ,Finanzinstrumen-
te: Ansatz und Bewertung” vollstandig ersetzen. Im
November 2009 wurde zunachst IFRS 9 ,Finanzinst-
rumente — Klassifizierung und Bewertung von
finanziellen Vermdgenswerten” veroffentlicht.
Gemal3 der Methodik von IFRS 9 sind finanzielle
Vermogenswerte entweder zu fortgefihrten An-
schaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten. Die Zuordnung zu einer der beiden
Bewertungskategorien hangt davon ab, wie ein
Unternehmen seine Finanzinstrumente steuert (sein
Geschaftsmodell) und von der Art der vertraglich
vereinbarten Zahlungsstrome der finanziellen
Vermdgenswerte. Der Standard wurde durch im
Oktober 2010 veroffentlichte Vorschriften zur
Bilanzierung finanzieller Verbindlichkeiten sowie der
Ausbuchung von finanziellen Vermégenswerten und
Verbindlichkeiten erganzt. Die verpflichtende
Erstanwendung des IFRS 9 wurde im Dezember 2011
durch das IASB vom 1. Januar 2013 auf Geschafts-
jahre, die am oder nach dem 1. Januar 2015 begin-
nen, verschoben.

Aufgrund der Verschiebung des Erstanwendungs-
zeitpunkts auf den 1. Januar 2015 und der noch
fehlenden Empfehlung zur Ubernahme durch die EU
hat der Konzern noch keine detaillierte Priifung der
moglichen Auswirkungen des IFRS 9 vorgenommen.
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IFRS 13: BEWERTUNG ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT

Im Mai 2011 hat das IASB den neuen Standard IFRS
13 ,,Bewertung zum beizulegenden Zeitwert” verof-
fentlicht. IFRS 13 enthalt eine Definition des beizule-
genden Zeitwerts sowie Regelungen, wie dieser zu
ermitteln ist, wenn andere IFRS-Vorschriften die
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert als Wert-
malf3stab vorschreiben. Der Standard selbst enthalt
keine Vorgaben, in welchen Fallen der beizulegende
Zeitwert zu verwenden ist. Mit Ausnahme der in
IFRS 13 explizit ausgenommenen Standards defi-
niert IFRS 13 einheitliche Anhangangaben fiir alle
Vermogenswerte und Schulden, die zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, sowie fur alle
Vermogenswerte und Schulden, fur die die Angabe
des beizulegenden Zeitwerts als Anhangangabe
erforderlich ist; hierdurch werden insbesondere in
Bezug auf die nicht finanziellen Vermogenswerte die
Angabenpflichten erweitert.

Der Konzern geht derzeit davon aus, dass die
Anwendung des neuen Standards, sofern er von der
EU in dieser Form (ibernommen wird, zu erweiterten
Anhangangaben fliihren wird.

Bezliglich der tGibrigen vom IASB in 2011 neu verab-
schiedeten oder geanderten Rechnungslegungsvor-
schriften geht der Konzern derzeit nicht davon aus,
dass die Erstanwendung, sofern sie von der EU in
dieser Form Gbernommen werden, einen wesentli-
chen Einfluss auf die Darstellung des Konzernab-
schlusses haben wird.

B Zusammenfassung wesentlicher
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
B.1 Konsolidierungsgrundsatze
TOCHTERUNTERNEHMEN
Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklusi-
ve Zweckgesellschaften), bei denen die ADLER AG
die Kontrolle tber die Finanz- und Geschaftspolitik
innehat; regelmaRig begleitet von einem Stimm-
rechtsanteil von mehr als 50%. Bei der Beurteilung,
ob Kontrolle vorliegt, werden Existenz und Auswir-
kung potentieller Stimmrechte, die aktuell ausiibbar
oder umwandelbar sind, bertcksichtigt.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an
vollkonsolidiert, an dem die Kontrolle auf das
Mutterunternehmen libergegangen ist. Sie werden
entkonsolidiert, wenn die Kontrolle endet.

Die Kapitalkonsolidierung erworbener Tochterunter-
nehmen nach dem Transmission Date erfolgt
grundsatzlich nach der Erwerbsmethode entspre-
chend IFRS 3 durch Verrechnung der Anschaffungs-
kosten der Anteile mit dem anteiligen, neu bewerte-
ten Eigenkapital der Tochterunternehmen. Hiernach
entsprechen die Anschaffungskosten der Anteile
dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen
Vermogenswerte, ausgegebenen Eigenkapitalinstru-
mente und entstandenen bzw. itbernommenen
Schulden zum Transaktionszeitpunkt zuzliglich der
dem Erwerb direkt zurechenbaren Kosten. Im
Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses
identifizierbare Vermoégenswerte, Schulden und
Eventualverbindlichkeiten werden bei der Erstkonso-
lidierung mit ihrem Zeitwert am Transaktionszeit-
punkt bewertet. Der Uberschuss der Anschaffungs-
kosten liber dem Anteil des Konzerns an dem zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten Nettovermaogen
wird als Goodwill angesetzt.

Die in den Konzernabschluss tUbernommenen
Vermogenswerte und Schulden der einbezogenen
Unternehmen werden grundsatzlich einheitlich nach
den flir das Mutterunternehmen angewandten
Bilanzierungsgrundsatzen angesetzt und bewertet.
Die Bewertung entspricht den gesetzlichen Bestim-
mungen und wurde nach gegenuber dem Vorjahr
unveranderten Grundsatzen vorgenommen.

Konzerninterne Transaktionen und Posten sowie
nicht realisierte Gewinne aus Transaktionen zwi-
schen Konzernunternehmen werden eliminiert.

Im ADLER-Konzern werden Lieferungen und Leistun-
gen grundsatzlich zu marktiblichen Bedingungen
erbracht.

ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN
Nach der Equity-Methode sind grundsatzlich solche
Beteiligungen bewertet, bei denen die ADLER AG -
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in der Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes zwi-
schen 20% und 50% - einen mal3geblichen Einfluss
auslibt. Bei Beteiligungen, die at equity zu bewerten
sind, werden die Anschaffungskosten jahrlich um
die auf den Konzern entfallenden Veranderungen
des Eigenkapitals erhoht bzw. vermindert. Bei der
erstmaligen Einbeziehung von Beteiligungen nach
der Equity-Methode werden Unterschiedsbetrage
aus der Erstkonsolidierung entsprechend den
Grundsatzen der Vollkonsolidierung behandelt.
Gewinne und Verluste aus Transaktionen zwischen
Konzernunternehmen und assoziierten Unterneh-
men werden entsprechend dem Anteil des Konzerns
an den assoziierten Unternehmen eliminiert. Gewinne
und Verluste aus Transaktionen zwischen assoziier-
ten Unternehmen werden nicht eliminiert. Transakti-
onen mit Minderheiten werden wie Transaktionen
mit konzernexternen Parteien behandelt. Verkaufe
von Anteilen an Minderheiten fiihren zur Gewinn-
bzw. Verlustrealisation im Konzernabschluss.
Umgekehrt fliihren Kaufe von Anteilen von Minder-
heiten zu Goodwill in Hohe der Differenz zwischen
dem Kaufpreis und dem anteiligen Buchwert des
Nettovermogens des Tochterunternehmens.

B.2
Der Konsolidierungskreis umfasst neben der Mutter-

Konsolidierungskreis und Beteiligungen

gesellschaft insgesamt siebzehn (Vorjahr: zwanzig)
inlandische Unternehmen und zwei (Vorjahr: zwei)
auslandische Unternehmen, die vollkonsolidiert
werden. Drei (Vorjahr: finf) Beteiligungen werden at
equity bilanziert. Auf die Einbeziehung der MRT B.V.
und der Stovago B.V. at equity wurde unter Wesent-
lichkeitsaspekten verzichtet.

B.3 Wahrungsumrechnung

FUNKTIONALE WAHRUNG UND BERICHTSWAHRUNG

Die im Abschluss eines jeden Konzernunternehmens
enthaltenen Posten werden auf der Basis der
Wahrung bewertet, die der Wahrung des primaren
wirtschaftlichen Umfelds, in dem das Unternehmen
operiert, entspricht (funktionale Wahrung). Der
Konzernabschluss ist in EUR aufgestellt, der die
funktionale Wahrung des Mutterunternehmens
darstellt.

KONZERNUNTERNEHMEN

Die Ergebnisse und Bilanzposten aller Konzernunter-
nehmen (ausgenommen solche aus Hyperinflations-
landern), die eine vom EUR abweichende funktiona-
le Wahrung haben, werden wie folgt in EUR
umgerechnet:

Vermogenswerte und Schulden werden fiir jeden
Bilanzstichtag mit dem Stichtagskurs umgerech-
net. Ertrage und Aufwendungen werden flr jede
Gewinn- und Verlustrechnung zum Durchschnitts-
kurs umgerechnet. Alle sich ergebenden Umrech-
nungsdifferenzen werden als eigene Posten im
Eigenkapital erfasst.

Goodwill und Anpassungen des beizulegenden
Zeitwerts, die beim Erwerb eines auslandischen
Unternehmens entstanden sind, werden als
Vermogenswerte und Schulden des auslandischen
Unternehmens behandelt und zum Stichtagskurs
umgerechnet.

B.4
Erworbene immaterielle Vermdgenswerte werden

Immaterielle Vermdégenswerte

bei Zugang mit ihren Anschaffungskosten bewertet
und anschlieBend planmaRig linear lber ihre
voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben. Den
planmaBigen Wertminderungen liegen folgende
Nutzungsdauern zugrunde:

Vermogenswert Nutzungsdauer in Jahren

3 bisb

EDV-Software, Lizenzen

Vermdgenswerte, die einer planmaligen Wertmin-
derung unterliegen, werden auf Wertminderungen
geprift, wenn entsprechende Ereignisse bezie-
hungsweise Anderungen der Umstinde anzeigen,
dass der Buchwert gegebenenfalls nicht mehr
erzielbar ist.

B.5 Wertminderung nicht-monetarer
Vermoégenswerte

Immaterielle Vermogenswerte, die eine unbestimm-
te Nutzungsdauer haben oder in noch nicht betriebs-
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bereitem Zustand sind, sowie Geschafts- oder
Firmenwerte werden nicht planmafig abgeschrie-
ben; sie werden jahrlich auf Wertminderungsbedarf
hin geprift. Vermogenswerte, die einer planmafi-
gen Wertminderung unterliegen, werden auf
Wertminderungsbedarf gepriift, wenn entsprech-
ende Ereignisse bzw. Anderungen der Umstande
anzeigen, dass der Buchwert ggf. nicht mehr erziel-
bar ist. Ein Wertminderungsverlust wird in Hohe des
den erzielbaren Betrag Ubersteigenden Buchwertes
erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hohere Betrag
aus dem beizulegenden Zeitwert des Vermogens-
wertes abzliglich der VerauB3erungskosten und dem
Nutzungswert. Fir den Werthaltigkeitstest werden
Vermogenswerte auf der niedrigsten Ebene zusam-
mengefasst, fiir die Cashflows separat identifiziert
werden kdnnen (Cash Generating Units).

B.6
Sachanlagen werden zu ihren um Wertminderungen

Sachanlagen

verminderten historischen Anschaffungskosten
bewertet. Die Anschaffungskosten beinhalten die
Ausgaben, die direkt dem Erwerb zurechenbar sind.
Reparaturen und Wartungen werden in dem Ge-
schaftsjahr aufwandswirksam in der Gesamtergeb-
nisrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Die Wertminderungen der Sachanlagen erfolgen
linear, wobei die Anschaffungskosten liber die
erwartete Nutzungsdauer der Vermdgenswerte wie
folgt abgeschrieben werden:

Vermogenswert Nutzungsdauer in Jahren
AulBenanlagen 10
Fuhrpark 6
Geschaftsausstattung 3 bis 20

Die Restbuchwerte und wirtschaftlichen Nutzungs-
dauern werden zu jedem Bilanzstichtag tUberprift
und gegebenenfalls angepasst.

Grundstiicke werden nicht planmal3ig abgeschrie-

ben, da sie eine unbestimmte Nutzungsdauer haben.

Gewinne und Verluste aus den Abgangen von
Vermogenswerten werden als Unterschiedsbetrag
zwischen den Veraul3erungserlosen und dem
Buchwert ermittelt und erfolgswirksam im Ergebnis
erfasst.

Die Sachanlagen werden auf Wertminderungen
geprift, wenn entsprechende Ereignisse bzw.
Anderungen der Umstande anzeigen, dass der
Buchwert nicht mehr erzielbar erscheint. Ein Wert-
minderungsverlust wird in der Hohe des den
erzielbaren Betrag Gibersteigenden Buchwertes
erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hdhere Betrag
aus dem beizulegenden Zeitwert des Vermogens-
wertes abzliglich VerauBerungskosten und dem
Nutzungswert. Bei Fortfall der Griinde fiir eine
Wertminderung erfolgt eine Wertaufholung bis zu
dem fortgeflihrten Buchwert, der sich ohne Erfas-
sung der Wertminderung ergeben hatte.

Wertminderungen sind im Berichtsjahr, soweit
erforderlich, bericksichtigt.

B.7
Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen

Finanzielle Vermoégenswerte

Vermogenswerte in die folgenden Kategorien:

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

Ausleihungen und Forderungen (loans and
receivables - lar)

Zur VeraulB3erung verfugbare finanzielle Vermo-
genswerte (available for sale — afs)

Auf die andere Kategorie finanzieller Vermdgenswer-
te nach IAS 39 (held to maturity) wird mangels ihrer
Relevanz fiir den ADLER-Konzern nicht weiter
eingegangen.

Die Einteilung in die Kategorien hangt von dem
jeweiligen Zweck ab, fur den die finanziellen Vermo-
genswerte erworben wurden. Das Management
bestimmt die Klassifizierung der finanziellen Vermo-
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genswerte beim erstmaligen Ansatz. Reklassifizie-
rungen zwischen den einzelnen Kategorien, die
grundsatzlich nur unter bestimmten Voraussetzun-
gen vorgenommen werden, ergaben sich nicht.

a. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete finanzielle Vermogenswerte
(financial assets at fair value through profit or
loss — aafv)

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien:
Finanzielle Vermogenswerte, die von Beginn an
als ,zu Handelszwecken gehalten” eingeordnet
wurden (held for trading — hft) und solche, die
von Beginn an als ,erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet” qualifiziert
wurden (Fair Value Option).

Ein finanzieller Vermdgenswert wird der
aafv-Kategorie zugeordnet, wenn er prinzipiell
mit kurzfristiger Verkaufsabsicht erworben
oder der finanzielle Vermdgenswert vom
Management entsprechend designiert wurde.
Derivate gehoren ebenfalls dieser Kategorie an,
sofern sie nicht als Hedges qualifiziert sind.
Vermogenswerte dieser Kategorie werden als
kurzfristige Vermdgenswerte ausgewiesen,
wenn sie entweder zu Handelszwecken gehal-
ten oder voraussichtlich innerhalb von zwolf
Monaten nach dem Bilanzstichtag realisiert
werden. Auf eine Anwendung der Fair Value
Option wird im ADLER-Konzern verzichtet.

Held-for-trading-Finanzinstrumente bestehen
im ADLER-Konzern ausschlieB3lich in Form von
derivativen Finanzinstrumenten, die zwar zu
Sicherungszwecken abgeschlossen wurden,
auf die jedoch die strengen IAS 39 Hedge-
Accounting-Vorschriften nicht angewendet
wurden (Erlauterung B.10).

b. Ausleihungen und Forderungen (loans and
receivables - lar)

Ausleihungen und Forderungen sind nicht-deri-
vative finanzielle Vermdgenswerte mit fixen

bzw. bestimmbaren Zahlungen, die nicht an
einem aktiven Markt notiert sind. Sie zahlen zu
den kurzfristigen Vermogenswerten, soweit
deren Falligkeit nicht zwolf Monate nach dem
Bilanzstichtag Ubersteigt. Letztere werden als
langfristige Vermogenswerte ausgewiesen.
Ausleihungen und Forderungen werden in der
Bilanz unter den Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und den Ubrigen Vermogens-
werten ausgewiesen (Erlauterung B.12).

c. Zur VerauBerung verfligbare finanzielle
Vermogenswerte (available for sale - afs)

Zur VeraulRerung verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte sind nicht-derivative finanzielle
Vermogenswerte, die entweder dieser Katego-
rie zugeordnet oder keiner der anderen darge-
stellten Kategorien zugeordnet wurden. Sie
sind den langfristigen Vermogenswerten
zuzuordnen, sofern das Management nicht die
Absicht hat, sie innerhalb von zwo6If Monaten
nach dem Bilanzstichtag zu veraufR3ern. Regula-
re Kaufe und Verkaufe von finanziellen Vermo-
genswerten werden zum Handelstag angesetzt,
dem Tag, an dem sich der Konzern zum Kauf
bzw. Verkauf des Vermdgenswerts verpflichtet.

Finanzielle Vermogenswerte, die nicht der Kate-
gorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet” (aafv) angehoren, werden
anfanglich zu ihrem beizulegenden Zeitwert
zuzuglich Transaktionskosten angesetzt.
Finanzielle Vermdgenswerte, die der aafv-Kate-
gorie angehdren, werden anfanglich zu ihrem
beizulegenden Zeitwert angesetzt; zugehorige
Transaktionskosten werden erfolgswirksam
erfasst. Finanzielle Vermdgenswerte werden
ausgebucht, wenn die Rechte auf Zahlungen
aus dem Investment erloschen sind oder
Ubertragen wurden und der Konzern im
Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum verbunden sind, Ubertragen hat.
Zur VerauBBerung verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte und Vermodgenswerte der Kategorie
L~erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert”
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(aafv) werden nach ihrem erstmaligen Ansatz
zu ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet.
Ausleihungen und Forderungen (lar) werden zu
fortgeflihrten Anschaffungskosten unter

Verwendung der Effektivzinsmethode bilanziert.

Gewinne oder Verluste aus finanziellen Vermo-
genswerten, die erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden (aafv),
einschlieBlich Zins- und Dividendenertragen,
werden in der Periode ihres Entstehens in der
Gesamtergebnisrechnung unter den sonstigen
betrieblichen Ertragen netto ausgewiesen.

Veranderungen im beizulegenden Zeitwert der
monetaren sowie nicht-monetaren Wertpa-
piere, die als zur VerauBerung verfligbar
kategorisiert werden (afs), werden erfolgsneut-
ral im Eigenkapital erfasst.

Werden Wertpapiere, die als zur Verauf3erung
verfligbar kategorisiert werden (afs), verkauft
oder unterliegen sie einer Wertminderung, so
sind die zuvor im Eigenkapital erfassten
kumulierten Wertanderungen des beizulegen-
den Zeitwerts erfolgswirksam in der Gesamter-
gebnisrechnung als Gewinne/Verluste aus
Wertpapieren unter den sonstigen Ertragen zu
erfassen. Dividenden auf zur VeraulRerung
verfligbare Eigenkapitalinstrumente (afs) sind
mit der Entstehung des Rechtsanspruches des
Konzerns auf Zahlung erfolgswirksam in der
Gesamtergebnisrechnung zu erfassen.

Die beizulegenden Zeitwerte notierter Anteile
bemessen sich nach dem aktuellen Angebots-
preis. Wenn fir finanzielle Vermogenswerte
kein aktiver Markt besteht oder es sich um
nicht notierte Vermdgenswerte handelt, sind
die beizulegenden Zeitwerte mittels geeigneter
Bewertungsmethoden zu ermitteln. Diese
umfassen Bezugnahmen auf kiirzlich stattge-
fundene Transaktionen zwischen unabhéngi-
gen Geschaftspartnern, die Verwendung
aktueller Marktpreise anderer Vermogenswerte,
die im Wesentlichen dem betrachteten Vermo-

genswert ahnlich sind, Discounted Cashflow
(DCF)-Verfahren sowie Optionspreismodelle,
welche soweit wie moglich Marktdaten und so
wenig wie moglich unternehmensspezifische
Daten zugrunde legen. Sofern dies nicht
verlasslich moglich ist, erfolgt die Bewertung
grundsatzlich zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten.

Zu jedem Bilanzstichtag wird tberprift, ob
objektive Anhaltspunkte flr eine Wertminde-
rung eines finanziellen Vermdgenswertes bzw.
einer Gruppe finanzieller Vermdgenswerte
vorliegen. Im Falle von Eigenkapitalinstrumen-
ten, die als zur VerduRerung verfligbare
finanzielle Vermogenswerte klassifiziert sind
(afs), wird ein wesentlicher oder andauernder
Ruckgang des beizulegenden Zeitwerts unter
die Anschaffungskosten dieser Eigenkapitalins-
trumente als Indikator dafiir angesehen, dass
die Eigenkapitalinstrumente wertgemindert
sind. Wenn ein derartiger Hinweis fur zur
Veraulerung verfligbare Vermdgenswerte
existiert, wird der kumulierte Verlust — gemes-
sen als Differenz zwischen den Anschaffungs-
kosten und dem aktuellen beizulegenden
Zeitwert, abzuglich davor im Hinblick auf den
betrachteten finanziellen Vermogenswert
erfasster Wertminderungsverluste — aus dem
Eigenkapital ausgebucht und in der Gesamter-
gebnisrechnung erfasst. Einmal in der Gesamt-
ergebnisrechnung erfasste Wertminderungs-
verluste von Eigenkapitalinstrumenten werden
nicht ergebniswirksam riickgédngig gemacht.
Wertminderungstests fiir Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen werden unter den
Erlauterungen in B.12 dargestellt.

B.8 Investment Properties

Investment Properties umfassen alle Immobilien, die
zur Erzielung von Mieteinnahmen oder langfristigen
Wertsteigerungen gehalten und nicht in der Produk-
tion oder fiir Verwaltungszwecke eingesetzt werden.
Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder
Herstellungskosten bewertet. In die erstmalige
Bewertung sind auch Transaktionskosten einzubezie-
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hen. Die abnutzbare, als Finanzinvestition gehaltene
Immobilie, dargelegt im Anhang unter C.6, wird iber
eine Restlaufzeit von 32 Jahren linear abgeschrie-
ben. Der beizulegende Zeitwert des Investment
Properties ist mit TEUR 560 festgestellt worden. Der
beizulegende Zeitwert spiegelt die Marktbedingun-
gen zum Bilanzstichtag wieder und berlicksichtigt
unter anderem die Mieteinnahmen aus den gegen-
wartigen Mietverhaltnissen sowie angemessene
und vertretbare Annahmen. Der beizulegende
Zeitwert wurde auf der Grundlage der Bewertung
eines unabhangigen Gutachters nach anerkannten
Bewertungsmethoden ermittelt.

AuBBerplanmalige Abschreibungen von Investment
Properties folgen den fiir Vermdgenswerte beschrie-
benen Grundsatzen. Wenn der Grund fir eine
vorgenommene aul3erplanmaflige Abschreibung
entfallen ist, werden die Vermdgenswerte zuge-
schrieben, wobei der infolge einer Wertaufholung
erhohte Buchwert nicht die fortgefiihrten Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten libersteigen darf.

B.9
Vermogenswerte, die einer planmaligen Abschrei-

Wertminderung von Vermdgenswerten

bung unterliegen, werden auf Wertminderungsbe-
darf geprift, wenn entsprechende Ereignisse bzw.
Anderungen der Umstande anzeigen, dass der
Buchwert gegebenenfalls nicht mehr erzielbar
erscheint. Ein Wertminderungsverlust wird in Hohe
des den erzielbaren Betrag tGbersteigenden Buch-
wertes erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hdhere
Betrag aus dem Fair Value des Vermogenswertes
abzlglich VerauRBerungskosten und dem Nutzungs-
wert. Fur den Impairmenttest werden Vermogens-
werte auf der niedrigsten Ebene zusammengefasst,
fur die Cashflows separat identifiziert werden konnen.

B.10
Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen

Derivative Finanzinstrumente und Hedging

der Zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden
Zeitwert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses
beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung
erfolgt ebenfalls zum jeweiligen Bilanzstichtag zum
geltenden beizulegenden Zeitwert. Die Methode zur
Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon

abhangig, ob das derivative Finanzinstrument als
Sicherungsinstrument designiert wurde und, falls ja,
von der Art des abgesicherten Postens. Im ADLER-
Konzern wurden im Geschaftsjahr keine derivativen
Finanzinstrumente als Hedging Instrumente desig-
niert, d.h. von der Mdglichkeit des IAS 39 Hedge
Accounting wurde kein Gebrauch gemacht.

B.11
Immobilien, die ausschliel3lich zum Zwecke der

Vorrate

WeiterveraulRerung in naher Zukunft oder fir die
Entwicklung und den Weiterverkauf erworben
wurden, werden unter den Vorraten ausgewiesen.
Vorrate werden zum niedrigeren Wert aus Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten oder Nettoveraul3e-
rungswert angesetzt. Die Kosten der bei der ADLER
AG unter den Vorraten ausgewiesenen Immobilien-
projekte umfassen die Kosten fiir die Projektentwick-
lung, ggf. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte
Personalkosten, andere direkte Kosten sowie dem
Projekt zurechenbare Gemeinkosten. Der Nettover-
aulerungswert bestimmt sich als geschatzter
Verkaufspreis abzliglich der geschatzten Kosten bis
zur Fertigstellung und der geschatzten notwendigen
Veraulerungskosten.

B.12 Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und librige Vermogenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
werden anfanglich zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt und in der Folge zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten unter Verwendung der Effektivzinsme-
thode sowie unter Abzug von Wertminderungen
bewertet. Dabei wird die Effektivzinsmethode nur
angewendet, falls die Forderung eine Falligkeit von
mehr als zwo6If Monaten aufweist.

Eine Wertminderung bei Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen wird dann erfasst, wenn
objektive Hinweise dafiir vorliegen, dass die falligen
Forderungsbetrage nicht vollstandig einbringlich
sind. Erhebliche finanzielle Schwierigkeiten eines
Schuldners, eine erhohte Wahrscheinlichkeit, dass
ein Kreditnehmer in Insolvenz oder in ein sonstiges
Sanierungsverfahren geht sowie ein Vertragsbruch
wie z.B. ein Ausfall oder Verzug von Zins- und
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Tilgungszahlungen gelten als Indikatoren fiir das
Vorhandensein einer Wertminderung. Die Hohe der
Wertminderung bemisst sich als Differenz zwischen
dem Buchwert der Forderung und dem Barwert der
geschatzten zukinftigen Cashflows aus dieser
Forderung, diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die
Wertminderung wird erfolgswirksam in der Gesamt-
ergebnisrechnung als sonstiges betriebliches
Ergebnis erfasst. Sofern eine Forderung uneinbring-
lich geworden ist, wird sie gegen das Wertminde-
rungskonto fiir Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen ausgebucht. Nachtragliche Zahlungsein-
gange auf vormals ausgebuchte Betrage werden
erfolgswirksam gegen die in der Gesamtergebnis-
rechnung ausgewiesenen Wertminderungen auf
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im
sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst.

Bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzig-
lich Wertberichtigungen dem beizulegenden Zeit-
wert entspricht.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
tbrige Vermogenswerte, die erst nach zwolf Mona-
ten fallig werden, werden unter den langfristigen
Vermogenswerten ausgewiesen.

Unverzinsliche und unterhalb der markttblichen
Verzinsung liegende Forderungen mit einer Laufzeit
von Uber einem Jahr werden abgezinst.

B.13
Zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen,

Zahlungsmittel

andere kurzfristige hochliquide finanzielle Vermo-
genswerte mit einer urspriinglichen Laufzeit von
maximal drei Monaten und Kontokorrentkredite. In
der Bilanz werden ausgenutzte Kontokorrentkredite
als Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
unter den kurzfristigen Finanzschulden gezeigt.

B.14
Stammaktien werden als Eigenkapital klassifiziert.

Eigenkapital

Kosten, die direkt der Ausgabe von neuen Aktien
oder Optionen zuzurechnen sind, werden im Eigen-

kapital netto nach Steuern als Abzug von den
Emissionserlosen bilanziert.

Wenn ein Unternehmen des ADLER-Konzerns
Eigenkapitalanteile der ADLER AG kauft (Treasury
Shares), wird der Wert der bezahlten Gegenleistung,
einschlieBlich direkt zurechenbarer zusatzlicher
Kosten, vom Eigenkapital der ADLER AG abgezogen,
bis die Aktien eingezogen, wieder ausgegeben oder
weiterverkauft werden. Werden solche eigenen
Anteile nachtraglich wieder ausgegeben oder ver-
kauft, wird die erhaltene Gegenleistung, netto nach
Abzug direkt zurechenbarer zusatzlicher Trans-
aktionskosten, im Eigenkapital der ADLER AG erfasst.

B.15
Die in der Bilanz angesetzte Rickstellung fur leis-

Pensionsriickstellungen

tungsorientierte Plane entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung (defined benefit
obligation, DBO). Die DBO wird jahrlich von einem
unabhangigen versicherungsmathematischen
Sachverstandigen unter Anwendung der Anwart-
schaftsbarwertmethode (projected unit credit
method) berechnet. Der Barwert der DBO wird
berechnet, indem die erwarteten zukiinftigen
Mittelabfliisse mit dem Zinssatz von Industriean-
leihen hochster Bonitat abgezinst werden. Die
Industrieanleihen lauten auf die Wahrung der
Auszahlungsbetrage und weisen den Pensionsver-
pflichtungen entsprechende Laufzeiten auf.

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste,
die auf erfahrungsbedingten Anpassungen und
Anderungen versicherungsmathematischer Annah-
men basieren, werden im Jahr ihres Entstehens
erfolgswirksam erfasst.

B.16
Sonstige Riickstellungen werden fir rechtliche oder

Sonstige Riickstellungen

faktische Verpflichtungen gegeniber Dritten gebil-
det, die ihren Ursprung in der Vergangenheit haben
und hinsichtlich ihrer Falligkeit oder Hohe ungewiss
sind, wenn es wahrscheinlich ist, dass die Erfiillung
der Verpflichtung zu einem Abfluss von Konzern-
Ressourcen fuhrt und eine zuverlassige Schatzung
der Verpflichtungshohe vorgenommen werden kann.
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Die Bewertung erfolgt mit der bestmoglichen
Schatzung der gegenwartigen Verpflichtung zum
Bilanzstichtag. Langfristige Riickstellungen sind mit
ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erflllungs-
betrag angesetzt.

B.17 Verbindlichkeiten

Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen
Verbindlichkeiten grundsatzlich in die folgenden IAS
39 Kategorien:

a. Zu Anschaffungskosten bewertete finanzi-
elle Verbindlichkeiten (other liabilities - ol)
Diese Kategorie beinhaltet nicht-derivative
finanzielle Verbindlichkeiten wie z.B. Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
und sonstige finanzielle Verbindlichkeiten.

b. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
(financial liabilities at fair value through profit
or loss - lafv)

Diese Kategorie beinhaltet Derivate mit negati-
ven Marktwerten, die nicht im Hedge Accoun-
ting stehen, sowie finanzielle Verbindlichkeiten,
auf die die Fair Value Option angewendet
wurde. Auf eine Anwendung der Fair Value
Option wird im ADLER-Konzern verzichtet.

Darlehensverbindlichkeiten und tibrige Verbindlich-
keiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert nach Abzug von Transakti-
onskosten angesetzt. In den Folgeperioden werden
sie zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet;
jede Differenz zwischen dem Auszahlungsbetrag
und dem Riickzahlungsbetrag wird lber die Laufzeit
der Ausleihung unter Anwendung der Effektivzins-
methode in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.
Finanzielle Verbindlichkeiten werden dann ausge-
bucht, wenn diese getilgt, d.h. wenn die im Vertrag
genannten Verpflichtungen beglichen, aufgehoben
oder ausgelaufen sind. Verbindlichkeiten werden als
kurzfristige Verbindlichkeiten klassifiziert, sofern der
Konzern nicht das unbedingte Recht hat, die Tilgung
der Verbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindestens

zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag zu verschie-
ben.

B.18
Latente Steuern werden grundsatzlich gemal3 IAS 12

Latente Steuern

fur alle temporaren Differenzen zwischen der
Steuerbasis der Vermdgenswerte und Verbindlich-
keiten und ihren Buchwerten im IFRS Abschluss
sowie auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

Die der Berechnung der latenten Steuern zugrunde
gelegten Steuersatze wurden auf Basis der derzeit
geltenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. Fir
deutsche Konzerngesellschaften wird ein Steuersatz
von 32 % fir die Bildung bzw. fiir den Verbrauch/
Auflosung von latenten Steuern angewandt, der
neben dem einheitlichen Koérperschaftsteuersatz
und dem Solidaritatszuschlag einen durchschnittli-
chen Gewerbesteuersatz beinhaltet. Latente Steuer-
anspriche flir temporare Differenzen und auch fir
steuerliche Verlustvortrage werden in der Hohe
angesetzt, mit der es wahrscheinlich ist, dass die
temporaren Differenzen gegen ein kiinftiges positives
steuerliches Einkommen verwendet werden kénnen.

B.19
Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstan-

Leasingverhaltnisse

den ist in Ubereinstimmung mit IAS 17 (revised
2003) dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn
dieser alle wesentlichen, mit dem Gegenstand
verbundenen Chancen und Risiken tragt (finance-
lease-Verhaltnis). Leasingverhaltnisse, bei denen ein
wesentlicher Anteil der Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am Leasingobjekt verbunden sind,
beim Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-
Leasingverhaltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang
mit einem Operating-Leasingverhaltnis geleistete
Zahlungen (netto nach Berticksichtigung von
Anreizzahlungen, die vom Leasinggeber geleistet
wurden) werden linear uber die Dauer des Leasing-
verhéltnisses in der Gesamtergebnisrechnung
erfasst.

B.20
Erlose umfassen den flir den Verkauf von Immobili-

Ertragsrealisierung

en und Dienstleistungen in Rechnung gestellten
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Wert abzliglich der Umsatzsteuer und von Rabatten
und Preisnachlassen.

Erlose aus dem Verkauf von Gitern werden erfasst,
wenn der Konzern die entsprechende Lieferung
erbracht hat und die Wahrscheinlichkeit des Aus-
gleichs der entsprechenden Forderung als ausrei-
chend sicher anzusehen ist.

Umsatzerlose aus der Erbringung von Dienstleistun-
gen werden in dem Geschéftsjahr erfasst, in dem
die Dienstleistungen erbracht werden. Bei der
periodentibergreifenden Erbringung von Dienstleis-
tungen werden Umsatzerl6se im Verhaltnis von
erbrachter zu insgesamt zu erbringender Dienstleis-
tung erfasst.

Zinsertrage werden zeitproportional unter Berlick-
sichtigung der Restforderung und des Effektivzins-
satzes Uber die Restlaufzeit realisiert. Sofern eine
Forderung wertgemindert ist, findet eine Wertmin-
derung auf den erzielbaren Betrag statt, welcher
dem auf der Basis des urspriinglichen Effektivzins-
satzes ermittelten Barwert der erwarteten Cashflows
entspricht; nachfolgend wird die ratierliche Aufzin-
sung mit entsprechender Erfassung als Zinsertrag
fortgesetzt.

Erlése aus Nutzungsentgelten werden periodenge-
recht in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
der zugrunde liegenden Vertrage erfasst.

B.21
Ein operatives Segment libt eine Geschaftstatigkeit

Segmentberichterstattung

aus, aus der es Umsatze erzielt und fur die es
Aufwendungen tatigt, dessen operative Ergebnisse
durch den leitenden operativen Entscheidungstrager
flr Zwecke der Erfolgsmessung und Ressourcenallo-
kation regelmafRig Gberwacht werden und fiir das
gesonderte Finanzinformationen verfligbar sind.
Nicht jedes operative Segment ist im Segmentbe-
richt darzustellen. Aus Griinden der Ubersichtlichen
Darstellung sind Berichtssegmente zu bilden, die
auch eine entsprechende Relevanz fiir den Ab-
schlussadressaten haben. Die Gesellschaft hat als

operativen Entscheidungstrager den Vorstand und
als Segment Real Estate identifiziert.

B.22
Der Konzern hat in 2006 einen aktienbasierten

Aktienoptionen

Vergutungsplan in der Form von Aktienoptionen
aufgelegt. Der beizulegende Zeitwert der von den
Mitarbeitern erbrachten Arbeitsleistungen als
Gegenleistung flr die Gewahrung der Aktienoptio-
nen wird als Aufwand erfasst. Der gesamte Auf-
wand, der Uber den Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit
der Aktienoptionen zu erfassen ist, ermittelt sich aus
dem beizulegenden Zeitwert der gewahrten Aktien-
optionen. An jedem Bilanzstichtag wird die Schat-
zung der Anzahl an Aktienoptionen, die erwartungs-
gemal ausiibbar werden, tberprift. Die
Auswirkungen ggf. zu beriicksichtigender Anderun-
gen urspriinglicher Schatzungen werden in der
Gesamtergebnisrechnung und durch eine entspre-
chende Anpassung im Eigenkapital Gber den
verbleibenden Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit
berlcksichtigt. Der beizulegende Zeitwert der
Aktienoptionen wurde mittels der Monte-Carlo-
Simulation auf den Tag der Gewahrung berechnet.
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C Erlauterungen zur Konzernbilanz

CA1 Immaterielle Vermogenswerte

Die Immateriellen Vermogenswerte enthalten
EDV-Software und EDV-Lizenzen. Gemal3 IAS 38
werden diese zu Anschaffungskosten abzliglich

planmaliger Wertminderungen bewertet.

Immaterielle Vermoégenswerte
Angabe in TEUR

EDV-Soft-
ware

Anschaffungskosten Stand 01.01.2010

36

Zugange
Anderung Konsolidierungskreis
Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2010

36

Abschreibungen und Wertminderun-
gen Stand 01.01.2010

27

Zugange
Anderung Konsolidierungskreis
Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2010

35

Buchwert 31.12.2010

Buchwert 01.01.2010

Anschaffungskosten Stand 01.01.2011

36

Zugange
Anderung Konsolidierungskreis
Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2011

34

Abschreibungen und Wertminderun-
gen Stand 01.01.2011

35

Zugange

Anderung Konsolidierungskreis

Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2011

34

Buchwert 31.12.2011

Buchwert 01.01.2011




44 Geschaftsbericht 2011

C.2 Sachanlagen

Sachanlagevermégen
Betriebs- und

Geschafts-

Angabe in TEUR AuBenanlagen ausstattung Gesamt
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 4 132 136
Zugange 0 46 46
Abgange 0 -19 -19
Stand 31.12.2010 4 159 163
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2010 2 105 107
Zugange 0 19 19
Abgange 0 -2 -2
Stand 31.12.2010 2 122 124
Buchwert 31.12.2010 2 37 39
Buchwert 01.01.2010 2 27 29
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2011 4 159 163
Zugange 0 2 2
Abgange 0 -16 -16
Stand 31.12.2011 4 145 149
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2011 2 122 124
Zugange 0 6 6
Abgange 0 -16 -16
Stand 31.12.2011 2 112 114
Buchwert 31.12.2011 2 33 35

Buchwert 01.01.2011 2 37 39
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C.3 Zur VerauRerung verfiigbare finanzielle

Vermogenswerte (available for sale)
Die ADLER AG hielt tGiber die Adler Lux S.a.r.l.

Beteiligungen an der OPUS LP Holdings S.a.r.l. und

an der OPUS GP S.a.r.l. Im Geschéaftsjahr 2011

wurden die jeweils gehaltenen 5,2% der Geschafts-

anteile veraul3ert.

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle
Vermogenswerte

Angabe in TEUR

Anschaffungskosten Stand 01.01.2010 154
Zugange 0
Abgange -153
Stand 31.12.2010 1
Wertminderungen Stand 01.01.2010

Zugange

Abgange -3
Stand 31.12.2010 1
Buchwert 31.12.2010 0
Buchwert 01.01.2010 150
Anschaffungskosten Stand 01.01.2011 1
Zugange 0
Abgange -1
Stand 31.12.2011 0
Wertminderungen Stand 01.01.2011

Zugange 0
Abgange -1
Stand 31.12.2011 0

Buchwert 31.12.2011

Buchwert 01.01.2011
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C4 Ausleihungen an Beteiligungen

Die Ausleihungen an Beteiligungen beinhalteten
eine Ausleihung an die MRT (Mountleigh Roland
Ernst) B.V. in Hohe von TEUR 806 (Buchwert), davon
wurden im Berichtsjahr TEUR 640 zurlickgezahlt, der
Ubersteigende Betrag wurde wertberichtigt.

Des Weiteren werden Darlehen an die Airport Center
Luxembourg GmbH mit einem Buchwert von TEUR
2.557 zum Bilanzstichtag ausgewiesen. Von diesem
Darlehen wurde im Berichtsjahr der At-Equity-Ver-
lust von TEUR 253 abgesetzt.

Das Darlehen an die DB Immobilien GmbH wurde im
Vorjahr vollstandig wertberichtigt. Im Berichtsjahr
erfolgten Rickzahlungen von TEUR 63. Zinsan-
spriche aus dem Berichtsjahr wurden aktiviert und
anschlieBend wertberichtigt. Der Betrag der voll-
standig wertberichtigten Ausleihung an die DB
Immobilien GmbH betragt zum Bilanzstichtag

TEUR 291.

Ferner werden ebenfalls vollstandig wertberichtigte
Forderungen gegen die Stovago B.V. von TEUR 183
ausgewiesen. Dadurch, dass eine Zwischenholding
zwischen der ADLER AG und der MRT B.V. aufgeldst
wurde, fallt der ADLER AG ein weiteres Darlehen
dieser Zwischenholding gegenliber der MRT B.V. zu,
das aber bereits dort vollstandig wertberichtigt war.
Dieses Darlehen wird mit dem nominalen Darlehens-
betrag als Zugang bei den Anschaffungskosten und
den kumulierten Wertminderungen gezeigt.

Ausleihungen an Beteiligungen
Angabe in TEUR

Anschaffungskosten Stand 01.01.2010 6.305
Zugange 801
Abgange -3.635
Stand 31.12.2010 3.471
Wertminderungen Stand 01.01.2010 3.978
Zugange 169
Wertaufholung -60
Abgange -3.635
Stand 31.12.2010 452
Buchwert 31.12.2010 3.019
Buchwert 01.01.2010 2.327
Anschaffungskosten Stand 01.01.2011 3.471
Zugange 3.011
Abgange -749
Stand 31.12.2011 5.733
Wertminderungen Stand 01.01.2011 452
Zugange 2.833
Abgange -109
Stand 31.12.2011 3.176
Buchwert 31.12.2011 2.557
Buchwert 01.01.2011 3.019
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C.5 Anteile an assoziierten Unternehmen

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

Die ADLER AG hat sich Giber Tochtergesellschaften
an dem Apartmentprojekt Worthing Lake Forest
beteiligt. Die 30%ige Beteiligung wird im Geschafts-
jahr 2011 at equity bilanziert.

Die Beteiligung an der DB Immobilien GmbH betragt
zum Bilanzstichtag 29 %, die Gesellschaft wird
ebenfalls at equity bilanziert. Die Geschaftsfiihrung
hat im Mai 2009 Insolvenzantrag gestellt. Fur das
Geschaftsjahr 2011 liegen keine Daten vor.

Im Geschaftsjahr 2011 wurde die bisher mittelbar
gehaltene 50%ige Beteiligung an der Stovago B.V.
von der ADLER AG fir EUR 1,00 erworben und wird
nunmehr direkt gehalten. Die 50%ige Beteiligung an
der Arge "de Hoek” ist durch Aufldsung der Gesell-
schaft entfallen. Durch die anteilige Ubernahme der
Vermogenswerte dieser Gesellschaft werden nun
die Anteile an deren ehemaliger Tochtergesellschaft,
der MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V., direkt
gehalten.

Entwicklung der Anteile an assoziierten

Unternehmen

TEUR
Anschaffungskosten 4.653
historische anteilige Verluste —-889
anteiliger Verlust 2011 -6
31.12.20M 3.758

Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen (TEUR)

Airport Center

Worthing Lake

Forest DB Immobilien

Luxembourg GmbH?2 Investors LLC? GmbH'

2011 2010 2011 2010 2011 2010

Vermogenswerte 34.721 34.382 8.343 8.139 k.A. k.A.

Schulden 69.362 63.392 827 901 k.A. k.A.

Eigenkapital -34.641 -29.011 7.516 7.238 k.A. k.A.

Ergebnis -5.629 -5.222 -33 -90 k.A. k.A.

Anteil am Ergebnis -563 -522 -17 -27 k.A. k.A.
Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen (TEUR)

MRT BV2 Stovago BV?2

2011 2010 2011 2010

Vermogenswerte 0 k.A. 0 0

Schulden 5.098 k.A. 3.118 2.728

Eigenkapital -5.098 k.A. -3.118 -2.728

Ergebnis -273 k.A. -175 -200

Anteil am Ergebnis -137 k.A. —-88 -100

1) Fiir die DB Immobilien GmbH liegen fiir 2010 und 2011 keine Daten vor.

2) aufgestellt nach lokalen Rechnungslegungsvorschriften
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Fir die im Rahmen der At-Equity-Bewertung einbe-
zogenen assoziierten Unternehmen wurden die
anteiligen Verluste in 2011 vollstandig erfasst.
Kumulierte nicht erfasste Verluste bestehen nicht.

C.6 Investment Properties

Der Fair Value betragt TEUR 560 und wurde nach
international anerkannten Bewertungsmethoden
durch ein Bewertungsgutachten ermittelt. Das
Gutachten wurde in Verbindung mit den Vorgutach-
ten per 31. Dezember 2006 bis 2010 erstellt. Es sind
lediglich geringe Baulasten vorhanden, die aber zu
keiner wesentlichen Wertbeeinflussung fiihren. Die
als Finanzinvestition gehaltene Immobilie hat zum
Bilanzstichtag einen Vermietungsstand von rund
70% und wird insgesamt als profitabel eingestuft.
Die Mieterlose im Jahr 2011 betrugen TEUR 68. Die
damit im Zusammenhang stehenden direkten
betrieblichen Aufwendungen betrugen TEUR 32.

Investment Properties
Angabe in TEUR

Anschaffungskosten Stand 01.01.2010 725
Zugange 0
Abgange 0
Stand 31.12.2010 725
Abschreibungen und

Wertminderungen Stand 01.01.2010 137
Zugange 12
Abgange 0
Stand 31.12.2010 149
Buchwert 31.12.2010 576
Buchwert 01.01.2010 588
Anschaffungskosten Stand 01.01.2011 725
Zugange 0
Abgange 0
Stand 31.12.2011 725
Abschreibungen und

Wertminderungen Stand 01.01.2011 149
Zugange 12
Abgéange 0
Stand 31.12.2011 161
Buchwert 31.12.2011 564

Buchwert 01.01.2011

576
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C.7
Aufgrund von Jahresfehlbetragen einzelner Gesell-

Latente Steueranspriiche

schaften im Geschaftsjahr 2011 wurde wegen der
zuklinftig zu erwartenden steuerlichen Nutzbarkeit
ein latenter Steueranspruch von TEUR 423 gebildet.
Fir korperschaftsteuerliche Verlustvortrage von EUR
72,5 Mio. und gewerbesteuerliche Verlustvortrage
von EUR 81,4 Mio. werden keine aktiven latenten
Steuern gebildet, da die Realisierbarkeit nicht
hinreichend konkretisiert ist.

C.8
Im Einzelnen handelt es sich bei den Vorraten in

Vorrate

Hohe von TEUR 22.050 um folgende Immobilienpro-

jekte:

Berlin Fanny-Zobel-Stral3e
Berlin SpathstralRe
Dallgow-Doberitz Triftstral3e u.a.
Dresden Alttrachau

Frankfurt a.M. HerriotstralRe
GrolRRbeeren Trebbiner Stral3e
Homburg Am Forum

Moosburg Burgermiuhlstrale
Offenbach Strahlenberger Stral3e

Aufgrund der durch einen unabhangigen Sachver-
standigen erstellten Gutachten sind auf einzelne
Grundstucke in den Vorjahren Wertminderungen
von insgesamt TEUR 8.859 vorgenommen worden.

Der Buchwert der zum niedrigeren Nettoveraul3e-
rungswert angesetzten Vorrate betragt TEUR 12.097.

Zur Ermittlung der Marktwerte wurden jeweils die
GFZ, der angemessene Liegenschaftszins, die
entsprechenden Bodenrichtwerte, Baumangel und
Instandhaltungskosten sowie, soweit vorhanden,
Mietvertrage bertcksichtigt.

Der Buchwert der als Sicherheiten fiir Verbindlich-
keiten verpfandeten Vorrate (Frankfurt, Herriotstra-
Be; Moosburg, BurgermihlstraBe) betragt TEUR
9.413.

C.9
Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Leistungen von TEUR 648 bestehen ausschliel3lich
gegenlber Dritten.

c.10
Die laufenden Steueranspriiche betreffen im We-

Ertragsteueranspriiche

sentlichen Forderungen aus Ertragsteueriiberzahlun-
gen in Vorjahren.

c1 Ubrige kurzfristige Vermoégenswerte

In TEUR 31.12.2011 31.12.2010
Devisentermingeschaft 0 53
Ubrige Vermdgenswerte 182 148
Gesamt 182 201
C.12 Zahlungsmittel

Die Zusammensetzung der Zahlungsmittel stellt sich
wie folgt dar:

In TEUR
Guthaben bei

Kreditinstituten

31.12.2011 31.12.2010

4.483 477

Verpfandete mit Verfligungsbeschrankungen
behaftete Bankguthaben bestehen in Héhe von
TEUR 382.

Cc13
Die einzelnen Bestandteile des Eigenkapitals sowie

Grundkapital

ihre Entwicklung im Jahr 2011 ergeben sich aus der
Eigenkapitalveranderungsrechnung.

Das Grundkapital der ADLER AG betragt TEUR
15.000 und ist gegliedert in 15.000.000 nennwertlose
Stlickaktien, die auf den Inhaber lauten.

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, Georgia/
USA, hat gemal3 821 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER AG am 24. Juli
2006 die Schwelle von 75% unterschritten hat und
60,79 % betragt.
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EIGENE AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27.
August 2010 ist die Gesellschaft ermachtigt, bis zum
26. August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10%
des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu
den nach 871 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen
Zwecken zu erwerben.

Im Rahmen dieser Ermachtigung hat der Vorstand
am 8. Dezember 2011 ein Aktienriickkaufprogramm
beschlossen, innerhalb dessen flr einen Gesamter-
werbspreis von insgesamt EUR 1,0 Mio. (ohne
Erwerbsnebenkosten) Aktien der Gesellschaft bis zu
10% des Grundkapitals, maximal bis zu 1,5 Mio.
Aktien zurtickgekauft werden kdnnen. Zweck dieses
Programmes ist die Herabsetzung des Grundkapitals
durch Einziehung der zuriickerworbenen Aktien.

Als Folge dieses Riickkaufprogramms wurden zum
Bilanzstichtag 72.403 eigene Anteile im rechneri-
schen Wert von TEUR 72 offen vom gezeichneten
Kapital abgesetzt und die Kapitalriicklagen um TEUR
28 erhoht.

GENEHMIGTES KAPITAL

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 28.
September 2011 wurde der Vorstand ermachtigt, bis
zum 27. September 2016 mit Zustimmung des
Aufsichtsrates das Grundkapital der Gesellschaft
gegen Bar- und/oder Sacheinlage durch Ausgabe
neuer auf den Inhaber lautender Stickaktien einma-
lig oder mehrfach, insgesamt jedoch héchstens um
EUR 7.500.000,00 zu erhohen (genehmigtes Kapital).
Von dieser Ermachtigung wurde bislang nicht
Gebrauch gemacht.

BEDINGTES KAPITAL |

Das Grundkapital ist gemaf §4 Abs. 3 der Satzung
um EUR 1.000.000,00 durch Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautender Stiickaktien bedingt erhoht
(bedingtes Kapital |). Die bedingte Kapitalerhohung
dient ausschlieBlich der Erfullung von Optionen, die
aufgrund der Ermachtigung der Hauptversammlung
vom 21. April 2006 bis zum 20. April 2011 gewahrt
werden. Gemal Hauptversammlungsbeschluss vom
28. September 2011 wurde die Anpassung der

Satzung aufgrund Erléschens der Berechtigung zur
Ausgabe vom Bezugsrechten und die ersatzlose
Streichung des 84 Abs. 3 der Satzung beschlossen.
Eine Anmeldung dieser Satzungsanderung zur
Eintragung im Handelsregister wurde noch nicht
vollzogen, da die aufgrund der seinerzeitigen
Ermachtigung bereits ausgegebenen Optionen noch
bis zum 13. Juli 2013 ausiibbar sind.

WANDELANLEIHE SOWIE SCHAFFUNG BEDINGTEN KAPITALS |1
Der Vorstand ist durch Hauptversammlungsbe-
schluss vom 26. Juni 2007 ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates bis zum 25. Juni 2012
einmalig oder mehrmals auf den Inhaber lautende
Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen
im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 100.000.000,00
mit einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu
begeben und den Inhabern von Options- bzw.
Wandelschuldverschreibungen Options- bzw.
Wandelschuldrechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf
den Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft
nach naherer MalRgabe der Options- oder Wandelan-
leihebedingungen zu gewahren. Von dieser Ermach-
tigung wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

Die Hauptversammlung hat am 26. Juni 2007 eine
bedingte Erhdhung des Grundkapitals um bis zu EUR
6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000 auf
den Inhaber lautende Stiickaktien beschlossen; die
bedingte Kapitalerhohung dient ausschlie3lich der
Erfillung von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen, die aufgrund der Ermachtigung der Haupt-
versammlung vom 26. Juni 2007 bis zum 25. Juni
2012 gewahrt wurden. Von dieser Ermachtigung
wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

c14 Kapitalricklage

Die Kapitalricklage in Hohe von TEUR 7.687 stammt
aus dem Aufgeld aus der Kapitalerhohung vom 11.
Juni 2006, saldiert mit den Kosten der Kapitalerho-
hung in Hohe von TEUR 1.610 (IAS 32.37). In 2011
wurde in die Kapitalriicklage mit TEUR 28 die
Differenz zwischen dem rechnerischen Nennwert
der erworbenen eigenen Aktien und dem Erwerbs-
preis dieser Aktien eingestellt.
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C.15
Die Gewinnricklagen beinhalten die Anpassungen

Gewinnriicklage

in der Eroffnungsbilanz im Rahmen der im Ge-
schaftsjahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB auf
IFRS (First Time Adoption).

C.16
Die Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonsolidie-

Wahrungsumrechnungsriicklage

rung sowie den Folgekonsolidierungen der Adler
McKinney LLC zum Stichtagskurs der Konzernbilanz
in Hohe von TEUR 46 wurde ergebnisneutral in die
Wahrungsumrechnungsricklage eingestellt. Die
Veranderung der Wahrungsumrechnungsrucklage
ist allein auf die Folgekonsolidierung der Adler
McKinney LLC zuriickzufiihren.

C.17
Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezem-

Pensionsriickstellungen

ber 2011 anzusetzenden Pensionsriickstellungen
erfolgte nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren.
Dabei werden sowohl die am Bilanzstichtag bekann-
ten Renten und Rentenanwartschaften als auch die
kiinftig zu erwartenden Steigerungen der Renten
und Gehalter berlicksichtigt. Versicherungsmathe-
matische Gewinne und Verluste werden im Jahr
ihres Entstehens erfolgswirksam erfasst. Die
Zusagen betreffen ausschlieBBlich Altzusagen fiir
ausgeschiedene Mitarbeiter und sind ausschliel3lich
rickstellungsfinanziert. Die Anwartschaftsbarwerte
betragen zum Stichtag TEUR 155.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathema-
tischen Annahmen wurden getroffen:

In Prozent 31.12.2011 31.12.2010

Abzinsungssatz 5,0 5,5
Zuklinftige Gehalts-

steigerungen 0,0 0,0
Zuklinftige Renten-

steigerungen 1,5 1,5

Rechnungsgrundlagen Richttafel Richttafel

2005G 2005G

nach Prof. nach Prof.

Dr. Klaus  Dr. Klaus

Heubeck Heubeck

Die Pensionsriickstellungen betreffen nur Altzusa-
gen fiir ausgeschiedene Mitarbeiter (unverfallbare
Anwartschaften und laufende Leistungen), daher
wird von einer Fluktuation von 0% ausgegangen.

Die Entwicklung der Ruckstellungen in den Jahren
2010 und 2011 ist in unten stehender Tabelle aufge-
fuhrt:

In TEUR 2011 2010
Pensionsrickstellung
am 01.01. 826 816
Versicherungsmathe-
matische Ertrage 0 0
Zinsaufwand 32 a1
Rentenzahlung -40 -31
Pensionsrickstellung
am 31.12. 818 826

Die Pensionsriickstellungen entsprechen den
Pensionsverpflichtungen (DBO) zu den jeweiligen
Stichtagen.

Der Zinsaufwand wurde im Finanzergebnis, alle
Ubrigen Aufwendungen im Personalaufwand erfasst.



52 Geschaftsbericht 2011
Cc.18 Sonstige Riickstellungen
Die sonstigen Rickstellungen haben sich im Ge-
schaftsjahr 2011 wie folgt entwickelt:
Inan-

Stand spruch- Stand Lang-
In TEUR 01.01.2011 nahme Auflésung Zufihrung 31.12.2011 fristig
Ruckstellung fiir Gewahrleistungen 365 31 69 75 340 52
Verpflichtung zur Altlasten-
sanierung 1.675 366 0 1.309 0
Ubrige 30 25 0 5
Gesamt 2.070 31 460 75 1.654 52

Die Riickstellung flir Gewahrleistungen besteht fir
gesetzliche und vertragliche Garantieverpflichtun-
gen aus der VeraulRerung von Immobilienvermogen.
Die Riickstellung wurde pauschal im Wege der
Schatzung fir etwaige, nicht weiterbelastbare
Mangelbeseitigungskosten gebildet. Eine Inan-
spruchnahme droht, soweit Subunternehmer nicht
in Regress genommen werden kénnen.

Die Verpflichtungen zur Altlastensanierung betreffen
die notwendigen Aufwendungen fiir die Bodensani-
erung zweier Grundsticke im Vorratsvermogen. Die
teilweise Auflosung dieser Riickstellung in Hohe von
TEUR 366 steht mit dem Verkauf eines belasteten
Grundstiickes in 2011 im Zusammenhang.

c19
Im Zusammenhang mit der Finanzierung des
Objektes Herriotstral3e, Frankfurt am Main, besteht
eine Darlehensverbindlichkeit in Hohe von TEUR

Finanzschulden

3.570. Fiir das Darlehen ist eine variable Verzinsung
vereinbart. Das Darlehen ist im Hinblick auf die
Verlangerungsmaoglichkeit als langfristig ausgewie-
sen. Als Tilgung wurden 2% p.a. zuzliglich ersparter
Zinsen vereinbart.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschulden
zu Lasten des Erbbaurechts auf dem Erbbaugrund-
stick in Frankfurt-Niederrad in Hohe von TEUR
4.000, durch Abtretung von Miete flir das Bliro-
gebaude in vorerst stiller Form sowie durch eine

Patronatserklarung der ADLER AG fir die konsoli-
dierte Tochtergesellschaft, die das Grundstiick halt.

Fir den Erwerb und die Entwicklung eines Grund-
stliicks wurde in einer weiteren Tochtergesellschaft
ein Darlehen von TEUR 3.885 aufgenommen. Die
anfanglich vereinbarte Verzinsung betrug 7,3%. Das
Darlehen valutiert zum Stichtag mit TEUR 993 und
wird variabel verzinst.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschulden
zu Lasten des Grundstlicks in Moosburg, Burger-
muhlstral8e, in Hohe von TEUR 3.885 durch Abtre-
tung samtlicher gegenwartiger und zukiinftiger
Anspriche gegen die Erwerber, sowie durch eine
Patronatserklarung der ADLER AG flr die konsoli-
dierte Tochtergesellschaft, die das Grundstlick halt.

Die Immobilie in Griinstadt wurde durch eine lokale
Bank mit TEUR 328 refinanziert. Das Darlehen
valutiert mit TEUR 318. Zur Besicherung wurde eine
Grundschuld in Hohe von TEUR 350 zu Lasten des
Grundsttlicks eingetragen.

In TEUR 31.12.2011 31.12.2010

Verbindlichkeiten gegen-

Uber Kreditinstituten 4.881 5.748
davon langfristig 3.792 4.427
davon kurzfristig 1.089 1.321
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Die Abnahme der Verbindlichkeiten gegenilber
Kreditinstituten von TEUR 867 resultiert aus Kredit-
tilgungen.

C.20
Unter den Steuerschulden werden die Verpflichtun-

Ertragsteuerschulden

gen gegentber den Finanzamtern aus Koérperschaft-
steuer, Solidaritatszuschlag sowie Gewerbesteuer
ausgewiesen, die die Jahre 2011 und 2006 sowie die
Nachversteuerung von EK 02 im Rahmen des
Jahressteuergesetzes 2008 betreffen.

C.21 Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen

In TEUR 31.12.2011 31.12.2010

Verbindlichkeiten aus Liefe-

rungen und Leistungen 394 315

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sind kurzfristig und bestehen gegeniiber
Dritten.

C.22
Unter den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

in Hohe von TEUR 790 werden abgegrenzte Schul-
den fir ausstehende Rechnungen (TEUR 233),
Umsatzsteuerverbindlichkeiten (TEUR 191), der
negative Marktwert eines Zinssicherungsgeschaftes
(TEUR 114), Personalverpflichtungen (TEUR 103)
erhaltene Kautionen (TEUR 89) sowie librige Ver-
bindlichkeiten (TEUR 60) ausgewiesen.

D Erlauterungen zur
Gesamtergebnisrechnung
D1
Die Umsatzerldse belaufen sich im Jahr 2011 auf
TEUR 7.601 (Vorjahr: TEUR 1.267) und betreffen den
Verkauf der Teilgrundstiicke in Berlin, Fanny-Zobel-

Umsatzerlose

StralRe und Homburg, Am Forum, Mieterlose aus der
Vermietung von Parkplatzen auf den Grundstiicken
in Frankfurt, Offenbach und Saarbricken, Mieterlose
flir Praxis-, Bliro- und Einzelhandelsflachen in
Grunstadt und Frankfurt sowie Verkaufe von Wohn-
grundstucken.

Angaben zum Operating-Leasing nach IAS 17.56

Berichtsperiode

2011 2012 2013 bis 2015 ab 2016
In EUR bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre groRer 5 Jahre
Summe der kiinftigen Mindestleasing-
zahlungen auf Grund unkiindbarer
Operating Leasingverhaltnisse als
Leasinggeber 184.242,40 368.274,56 183.066,54 0,00
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D.2
Die Bestandsveranderungen stehen bestandsmin-

Bestandsverianderungen

dernd im Wesentlichen in Zusammenhang mit dem
Verkauf zweier Gewerbegrundstiicke und der
Wohnungsbaugrundstlicke. Bestandserh6hend
wirken sich die Aktivierung von Projektentwick-
lungskosten auf die tibrigen Grundstiicke aus.

D.3
Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von
TEUR 1.564 (Vorjahr: TEUR 1.457) setzen sich

zusammen aus Ertragen aus der Aufldsung von

Sonstige betriebliche Ertrage

Ruckstellungen und der Ausbuchung von Verbind-
lichkeiten mit Ruckstellungscharakter (TEUR 522)
und den lbrigen Ertragen mit TEUR 1.042. Die
Ubrigen Ertrage beinhalten Ertrage aus Kursgewin-
nen im Rahmen der Schuldenkonsolidierung und
aus Kurssicherungsgeschaften in Hohe von

TEUR 213.

D.4
Der Materialaufwand betrifft im Wesentlichen

Materialaufwand

Projektkosten der librigen Grundstiicke im gewerbli-
chen und im Wohnungsbaubereich.

D.5 Personalaufwand

In TEUR 2011 2010

Loéhne und Gehalter 870 972

Sozialversicherungsabgaben 111 125
981 1.097

Die Verringerung der Personalaufwendungen
gegenlber dem Vorjahr ist auf die geringere Arbeit-
nehmeranzahl in 2011 zuriickzufiihren.

Die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung sind gem. IAS 19.38 als beitragsorientierte
Versorgungsplane zu klassifizieren. Im Berichtsjahr
belaufen sich diese Aufwendungen auf TEUR 39
(Vorjahr: TEUR 49).

D.6 Abschreibungen und Wertminderungen

In TEUR 2011 2010

Wertminderung auf imma-

terielle Vermogenswerte

- planmaRig 0 8

Wertminderung auf Sach-

anlagen — planmaRig 6 19

Wertminderung auf

Vorrate — aulBerplanmaflig 0 6

Wertminderung auf

Investment Properties —

planmaRig 12 12

18 45

D.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen

In TEUR 2011 2010

Verwaltungskosten 165 122

Rechts- und Beratungs-

kosten 186 295

Raumkosten 168 180

Buro- und EDV-Bedarf 66 92

Abschluss- und Prifungs-

kosten 80 91

Offentlichkeitsarbeit 65 79

Ubrige 392 366
1.122 1.225

D.8 Ergebnis aus at-equity-bewerteten

assoziierten Unternehmen
Wir verweisen hier auf unsere Ausfiihrungen in C.5.
Es handelt sich um das anteilige Ergebnis der
Worthing Lake Forest Investors LLC und der Airport
Center Luxembourg GmbH.

Das At-Equity-Ergebnis fiir die Worthing Lake Forest
Investors LLC wurde nach US-GAAP ermittelt, das
At-Equity-Ergebnis fur die Airport Center Luxem-
bourg GmbH beruht auf einem von den nationalen
Rechnungslegungsvorschriften nach IFRS libergelei-
teten Ergebnis, wobei die dort bilanzierte Immobilie
als zum Fair Value angesetztes Investment Property
behandelt wurde.
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D.9 Finanzergebnis Latente Steueranspriiche flir temporare Differenzen
und auch fiir steuerliche Verlustvortrage werden nur
In TEUR 201 2010 angesetzt, falls es wahrscheinlich ist, dass die
Zinsertrage 616 491  temporére Differenz bzw. die noch nicht genutzten
Finanzierungsaufwand -725 -612 steuerlichen Verluste gegen ein kiinftiges positives
-109 -121 steuerliches Einkommen verwendet werden kdnnen.

Die Zinsertrage resultieren im Wesentlichen aus der
Verzinsung von Ausleihungen an Beteiligungsunter-
nehmen (TEUR 379) und aus der Anpassung des
Marktwertes eines Zinssicherungsgeschafts (TEUR
137). Der Finanzierungsaufwand betrifft mit TEUR
306 die langfristigen Verbindlichkeiten. Au3erdem
sind enthalten TEUR 350 Abschreibungen auf
Finanzanlagen, TEUR 24 Zinsaufwendungen zu
Steuern und TEUR 45 aus der Aufzinsung von
Rickstellungen.

D.10
Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzerns

Ertragsteuern

weicht vom theoretischen Steuersatz, der sich bei
Anwendung des Konzernsteuersatzes von 32,275 %
(Vorjahr: 32,275%) ergibt, wie folgt ab:

In TEUR 2011 2010
IFRS-Ergebnis vor Ertrag-

steuern 148 -977
Erwarteter Steuerauf-

wand (Konzernsteuersatz:

32,275%) 48 -315
Uberleitung

Effekt aus Steuersatzdiffe-

renz auslandischer Steuer-

hoheiten 2 84
Nichtansatz von aktiven

latenten Steuern 136 204
Nutzung nicht als latente

Steuern aktivierte Verlust-

vortrage -319 -53
Nicht abziehbare Aufwen-

dungen 242 43
Sonstiges -14 -65
Ertragsteuern Ifd. Jahr 95 -102
Ertragsteuern Vorjahre -8 12
Ausgewiesener Ertragsteu-

erertrag/-aufwand 87 -90
Konzernsteuerquote 58,81 % 9,21%

In Hohe von TEUR 423 wurden im Berichtsjahr aktive
latente Steuern auf Verlustvortrage bilanziert.

D.11
Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sich aus
der Division des den Anteilseignern der ADLER AG
zustehenden Ergebnisses durch die gewichtete

Ergebnis je Aktie

durchschnittliche Anzahl der im Umlauf befindlichen
Aktien wahrend des Geschaftsjahres.

2011 2010
Anteil der Aktionare der
ADLER AG am Konzerner-
gebnis in TEUR 61 -887

Gewichteter Durchschnitt
im Umlauf befindlicher
Aktien in Stlck
Unverwassertes Ergebnis
je Aktie in EUR

14.998.563 15.000.000

0,00 -0,06

Flr das Geschaftsjahr 2011 entspricht das verwas-
serte Ergebnis je Aktie EUR 0,00 (Vorjahr EUR -0,06)
dem unverwasserten Ergebnis.

E Finanzinstrumente
E.1 Zusatzliche Angaben zu den
Finanzinstrumenten

(A) KLASSENBILDUNG

Im ADLER-Konzern erfolgt die gemal3 IFRS 7 gefor-
derte Klassifizierung von Finanzinstrumenten analog
zu den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstehenden
Tabellen zeigen die Uberleitung der Buchwerte je
IFRS 7 Klasse (Bilanzposten) auf die Bewertungska-

tegorien des IAS 39 zu den einzelnen Stichtagen.
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31.12.2011

Buchwert
In TEUR Buchwert gesamt Finanzinstrumente
IFRS 7-Klassen
Aktiva
Sonstige Ausleihungen (lar) 2.557 2.557
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 648 648
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte (lar, aafv) 182 150
Flussige Mittel (lar) 4.483 4.483
IFRS 7-Klassen
Passiva
Finanzschulden (ol) 4.881 4.881
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (ol) 395 379
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (ol, lafv) 790 564
davon aggregiert nach IAS 39-Kategorien
Ausleihungen und Forderungen (lar) 7.838
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermdgenswerte (aafv) 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten (lafv) 114
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 5.710
Abkiirzungen IFRS 7-Klassen IFRS 7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
ol Other liabilities

lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
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Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39

Fortgefihrte Beizulegender Beizulegender
Anschaffungs- Anschaffungs- Zeitwert - Zeitwert - Fair Value
kosten kosten erfolgsneutral erfolgswirksam Finanzinstrumente
2.557 0 0 0 3.613
648 0 0 0 648
150 0 0 0 150
4.483 0 0 0 4.483
4.881 0 0 0 4.881
379 0 0 0 379
450 0 0 114 564
7.838 0 0 0 8.894
0 0 0 0 0
0 0 0 114 114

5.710 0 0 0 5.710
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31.12.2010

Buchwert
In TEUR Buchwert Gesamt Finanzinstrumente
IFRS 7-Klassen
Aktiva
Sonstige Ausleihungen (lar) 3.019 3.019
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 91 91
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte (lar, aafv) 201 178
Flissige Mittel (lar) 477 477
IFRS 7-Klassen
Passiva
Finanzschulden (ol) 5.748 5.748
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (ol) 315 314
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (ol, lafv) 1.337 1.179
davon aggregiert nach IAS 39-Kategorien
Ausleihungen und Forderungen (lar) 3.712
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermogenswerte (aafv) 53
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten (lafv) 251
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 6.989
Abkiirzungen IFRS 7-Klassen IFRS 7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
ol Other liabilities

lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
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Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39
Fortgefiihrte Beizulegender Beizulegender
Anschaffungs- Anschaffungs- Zeitwert - Zeitwert - Fair Value
kosten kosten erfolgsneutral erfolgswirksam Finanzinstrumente
3.019 0 0 0 3.315
91 0 0 0 91
126 0 0 53 178
477 0 0 0 477
5.748 0 5.748
314 0 314
928 251 1.179
3.712 0 0 0 4.008
0 0 0 53 53
0 251 251
6.989 0 6.989
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(B) FAIR-VALUE-ANGABEN

Die Fair Values von Finanzinstrumenten, die in einem
aktiven Markt gehandelt werden, basieren grund-
satzlich auf dem Borsenkurs am Bilanzstichtag. Der
relevante Borsenkurs fiir finanzielle Vermégenswer-
te ist deren aktueller Geldkurs. Der beizulegende
Zeitwert von Finanzinstrumenten, die nicht in einem
aktiven Markt gehandelt werden, wird durch die
Anwendung von Bewertungsmodellen ermittelt.

Der Fair Value derivativer Finanzinstrumente kann
positiv oder negativ sein. Liegen keine Marktwerte
vor, werden die Zeitwerte mittels anerkannter
finanzmathematischer Modelle berechnet. Hierbei
berechnet sich der Fair Value von Zinsswaps aus
dem Barwert der geschatzten zuklinftigen Zahlungs-
strome. Bei derivativen Finanzinstrumenten erfolgt
die Fair Value Ermittlung zusatzlich durch die
entsprechenden Finanzinstitute.

Fur die Fair-Value-Ermittlung bei originaren Finanzin-
strumenten verwendet der ADLER-Konzern eigene
Bewertungsmodelle (z.B. die DCF-Methode) und
trifft hierfiir Annahmen, die auf den Marktgegeben-
heiten am Bilanzstichtag beruhen.

Bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen sowie sonstigen kurzfristigen
finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzlig-
lich Wertminderungen dem beizulegenden Zeitwert
entspricht.

Der Fair Value von sonstigen langfristigen Forderun-
gen mit Restlaufzeiten Gber einem Jahr entspricht
den Barwerten der mit den Vermogenswerten
verbundenen Zahlungen unter Berlicksichtigung der
jeweils aktuellen Zinsparameter, welche markt- und
partnerbezogene Veranderungen der Konditionen
und Erwartungen reflektieren. Der im Anhang
angegebene beizulegende Zeitwert langfristiger
finanzieller Verbindlichkeiten wird durch die Abzin-
sung der zuklinftigen vertraglich vereinbarten
Zahlungsstrome mit dem gegenwartigen Marktzins-
satz (2,55 %; Vorjahr: 2,13%), der dem ADLER-Kon-
zern fur vergleichbare Finanzinstrumente gewahrt

wiurde, ermittelt.

(C) NETTOERGEBNIS FINANZINSTRUMENTE

Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, geglie-
dert nach den einzelnen Bewertungskategorien des
IAS 39, ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Nettoergebnis 2011

Nettoergebnis 2010

Gains/ Gains/
In TEUR Zinsen Losses Summe Zinsen Losses Summe
Ausleihungen und Forderungen (lar) 416 -272 144 408 -97 31
Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
(aafv) 0 0 0 0 -214 -214
Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
(lafv) 0 137 137 0 73 73
Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten (ol) -306 0 -306 -342 95 -247
Summe 110 -135 -25 66 -143 -77




Konzernanhang

61

Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus Finanzinst-
rumenten stellen einen Teil des Nettoergebnisses
dar. Die Gains/Losses resultieren aus Wertberichti-
gungen und Wertaufholungen von insgesamt TEUR
-272, die sich wie folgt zusammensetzen: Auf die
Ausleihung an DB Immobilien GmbH entfallen TEUR
44, auf die Ausleihung an die Stovago B.V. TEUR
-112, auf die MRT B.V. TEUR -220 und auf Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen TEUR 16. Auf
Effekte aus der Fair-Value-Bewertung sind zwei
ergebniswirksame Geschéaftsvorfalle verbucht
worden, zum einen aus der Beendigung der Wah-
rungssicherungsmafBnahme (USD/EUR) fiir die
Beteiligung an der Worthing Lake Forest Investors
LLC TEUR 0 und zum anderen aus der Bewertung
des Zinssicherungsgeschafts, das fir die Zinssiche-
rung des LBBW Darlehens abgeschlossen wurde
TEUR 137.

Nach IFRS 7 ist das Zinssicherungsgeschaft dem
~Level 2“ der dreistufigen IFRS 7 Hierarchie zuzuord-
nen.

Level 2 IFRS 7 (Mark to Model mit Marktparametern)
Dieses entspricht den Stufen 3 bis 5a nach IAS 39:
Wenn kein aktiver Markt fiir ein Finanzinstrument
besteht, bestimmt ein Unternehmen den beizulegen-
den Zeitwert mit Bewertungsmethoden. Zu den
Bewertungsmethoden gehoren die Verwendung der
jungsten Geschaftsvorfalle zwischen sachverstandi-

gen, vertragswilligen und unabhangigen Geschafts-
partnern (Stufe 3), der Vergleich mit dem aktuellen
beizulegenden Zeitwert eines anderen, im Wesentli-
chen identischen Finanzinstruments (Stufe 4), die
Verwendung der Discounted-Cashflow-Methode
(DCF) sowie die Verwendung von Optionspreismo-
dellen (Stufe 5a). Der beizulegende Zeitwert wird auf
Grundlage der Ergebnisse einer Bewertungsmetho-
de geschatzt, die im groBtmoglichen Umfang Daten
aus dem Markt verwendet. Fiir beide Geschéfte gibt
es zum Bilanzstichtag Bewertungen des jeweiligen
Kreditinstituts, so dass ein Marktwert vorliegt. Ein
offentlich notierter Borsen- oder Marktpreis, der fir
die Einordnung in den ,Level 1 notwendig ware,
liegt flir beide Finanzinstrumente nicht vor. Die
Kreditinstitute haben bei den Ermittlungen ihrer
Bewertungen fiir die Finanzinstrumente signifikante
Eingangsparameter zugrunde gelegt. Dieses ist beim
Zinssicherungsgeschaft der Euribor, der 6ffentlich
gehandelt wird. Dem , Level 3” wiirde man diese
Finanzinstrumente zuordnen, wenn die Eingangspa-
rameter der Bewertungsmethoden nicht auf beob-
achtbaren Marktdaten basieren wiirden. Das ist hier
aber nicht der Fall.

In den Geschaftsjahren ergaben sich keine Provisi-
onsertrage bzw. Provisionsaufwendungen aus nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
teten Finanzinstrumenten.

Bewertungshierarchien nach IFRS 7.27B

31.12.2011 in TEUR Buchwert Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 0 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 114 0 114 0
31.12.2010 in TEUR

Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 53 53

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 251 251
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E.2 Risiken und Risikomanagement

(A) GRUNDSATZE RISIKOMANAGEMENT

Durch seine Geschaftstatigkeit ist der ADLER-Kon-
zern verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Hierzu zahlen das Marktrisiko (bestehend aus
Fremdwahrungsrisiko, Zinsrisiko und Marktpreis-
risiko), das Ausfallrisiko und das Liquiditatsrisiko.

Das ubergreifende Risikomanagement des Konzerns
ist auf die Unvorhersehbarkeit der Entwicklungen an
den Finanzmarkten fokussiert und zielt darauf ab, die
potentiell negativen Auswirkungen auf die Finanz-
lage des Konzerns zu minimieren. Der Konzern nutzt
ausgewahlte derivative Finanzinstrumente, um sich
gegen bestimmte Risiken abzusichern.

Das Risikomanagement erfolgt durch die zentrale
Finanzabteilung (Konzernfinanzabteilung) entspre-
chend der vom Vorstand verabschiedeten Leitlinien.
Die Konzernfinanzabteilung identifiziert, bewertet
und sichert finanzielle Risiken in enger Zusammenar-
beit mit den operativen Einheiten des Konzerns. Der
Vorstand gibt sowohl die Prinzipien fiir das bereichs-
tbergreifende Risikomanagement vor als auch
Richtlinien flir bestimmte Bereiche, wie z.B. den
Umgang mit dem Fremdwahrungsrisiko, dem Zins-
und Kreditrisiko, dem Einsatz derivativer und
nicht-derivativer Finanzinstrumente sowie der
Investition von Liquiditatsiiberschiissen.

(B) MARKTRISIKO

Aus Marktrisiken konnen Ergebnis-, Eigenkapital-
und Zahlungsstromschwankungen resultieren. Zur
Begrenzung bzw. Ausschaltung dieser Risiken hat
der ADLER-Konzern verschiedene Sicherungsstrate-
gien entwickelt, die auch den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente beinhalten.

(i) Fremdwdéhrungsrisiko

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zuklinftige
Geschaftstransaktionen oder bilanzierte Vermogens-
werte oder Schulden auf eine Wahrung lauten, die
nicht der funktionalen Wahrung des Unternehmens
entspricht. Die Geschaftstatigkeit (Immobilieninves-
titionen) des ADLER-Konzerns ist auf den Euro-
Raum konzentriert. Objektfinanzierungen erfolgten

in EUR. Soweit Finanzierungen in fremden Wahrun-
gen erfolgen, wurden die Risiken aus Wechselkurs-
schwankungen durch Kurssicherungsmaf3nahmen
bis zum 31. Dezember 2011 ausgeschlossen. Eine
anschlieBende Verlangerung dieser Kurssicherungs-
mafnahmen erfolgte nicht.

(ii) Zinsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken nahezu
ausschlieBlich im Euro-Raum. Hierbei teilt sich das
Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das
Cashflow-Zinsrisiko auf.

Ein Marktwert-Zinsrisiko, d.h. die mogliche Verande-
rung des beizulegenden Zeitwertes eines Finanzinst-
rumentes auf Grund von Anderungen der Marktzins-
satze, besteht grundsatzlich bei festverzinslichen
mittel- und langfristigen Forderungen und Verbind-
lichkeiten. Da diese originaren Finanzinstrumente im
ADLER-Konzern jedoch zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten und nicht zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden, ergeben sich hieraus weder
direkte Auswirkungen auf das Eigenkapital noch auf
das Ergebnis. Hingegen besteht bei dem abge-
schlossen Zinsderivat ein Marktwert-Zinsrisiko mit
Ergebnisauswirkung.

Bei Finanzinstrumenten, die auf variablen Zinssatzen
basieren (Ausleihungen, flissige Mittel, Finanzschul-
den und Zinsderivate), ist der ADLER-Konzern einem
Cashflow-Zinsrisiko mit Ergebnisauswirkung
ausgesetzt. Da im Bereich Projektentwicklung von
Grundstiicken in der Regel keine langerfristigen
Zinsvereinbarungen maoglich sind, betrifft das
Cashflow-Zinsrisiko insbesondere die variabel
verzinslichen Finanzschulden des Konzerns, welche
laufend unter Berlcksichtigung der gegebenen und
der geplanten Schuldenstruktur Gberwacht und
gesteuert werden. Zur Risikosteuerung werden
gegebenenfalls auch Zinssicherungsgeschafte
abgeschlossen.

Als Teil des Zinsrisikomanagements erfolgte in 2007
zur Reduzierung des Cashflow-Zinsrisikos der
Abschluss eines Zinssicherungsgeschaftes (Zins-
swap Uber TEUR 3.900), welches die entstehenden



Konzernanhang

63

Finanzierungskosten fiir die aufgenommenen
Fremdmittel begrenzt. Das Zinssicherungsgeschaft
hat eine Laufzeit bis 30. September 2012. Der
ADLER-Konzern zahlt in diesem Zusammenhang den
3-Monats-Euribor und empféngt einen Festzinssatz.
Der Zinsswap wurde nicht als Cashflow Hedge
gemal IAS 39 klassifiziert und wird daher vollstan-
dig erfolgswirksam ausgewiesen.

Zinsanderungsrisiken werden gemaf IFRS 7 mittels
Sensitivitatsanalyse dargestellt. Diese stellen die
Effekte von Anderungen der Marktzinssatze auf

Zinsertrage und -aufwendungen sowie ggf. andere
Ergebnisteile und Eigenkapital dar. In den Geschafts-
jahren bestanden im ADLER-Konzern ausschlief3lich
Auswirkungen auf das Finanzergebnis.

Der Marktwert des Zinssicherungsgeschafts wird
zum Bilanzstichtag als Verbindlichkeit in Hohe von
TEUR 114 bilanziert. Ware das Zinsniveau zum 31.
Dezember 2011 um 100 bp héher/niedriger, so ware
der negative Marktwert um TEUR 30 niedriger bzw.
TEUR 20 hoher.

Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko 31.12.2011 31.12.2010

In TEUR

Veranderbare Variable: + 100 Basis- - 100 Basis- + 100 Basis- -100 Basis-
Zinsniveau punkte punkte punkte punkte
Zinsergebnis +45 -16 +40 -36

(iii) Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertanderungen eines
Finanzinstrumentes durch Schwankungen der
Marktpreise. Der Konzern halt Eigenkapitalbeteili-
gungen, die in der Konzernbilanz als ,zur Veraul3e-
rung verfugbar” klassifiziert wurden. Da es sich bei
den Eigenkapitalbeteiligungen jedoch um nicht
boérsennotierte Anteile an GmbHs handelt, deren
Bewertung zu Anschaffungskosten erfolgt, ist der
Konzern keinem direkten Kursrisiko ausgesetzt.
Aufgrund seiner Geschaftstatigkeit ist der Konzern
ebenfalls keinem Kursanderungsrisiko von Rohstof-
fen ausgesetzt.

(C) AUSFALLRISIKO

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass
Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das
maximale Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der
originaren und derivativen finanziellen Vermdgens-
werte zuzliglich der ausgegebenen Finanzgarantien
wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fiir den
Gesamtkonzern. Es existieren Handlungsvorschrif-
ten, die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschafts-
partnern nur getatigt werden, wenn diese in der
Vergangenheit ein angemessenes Zahlungsverhal-
ten aufgewiesen haben. Vertrage Uber derivative
Finanzinstrumente und Finanztransaktionen werden
nur mit Finanzinstituten hochster Bonitat abge-
schlossen. Der Konzern hat eine Geschaftspolitik,
die das Kreditrisiko im Hinblick auf die einzelnen
Finanzinstitute beschrankt. Im Konzern bestehen
keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich
moglicher Kreditrisiken.
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Die folgenden Tabellen zeigen die Altersstrukturana-
lysen, woraus das jeweilige Ausfallrisiko nach IFRS
7-Klassen getrennt ersichtlich wird.

Bilanzstichtag 31.12.2011 Davon Davon nicht wertgemindert und in den
weder folgenden Zeitbandern tberfallig
Buchwert uberfallig
Finanzins- noch wert- 30-90 91-180
In TEUR trumente gemindert < 30 Tage Tage Tage > 180 Tage
Sonstige Ausleihungen 2.557 2.557 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 648 648 0 0 0 0
Ubrige kurzfristige Vermdgens-
werte 150 150
Zahlungsmittel 4.483 4.483
Gesamt 7.838 7.838 0 0 0

Das maximale Ausfallrisiko ist bei den Vermdgens-
werten auf den Buchwert begrenzt.

(D) LIQUIDITATSRISIKO

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanziellen
Engpassen und dadurch verursachten erhohten
Refinanzierungskosten. Der ADLER-Konzern schopft
seine Liquiditatseingange im Wesentlichen aus
Grundstucksverkaufen, so dass ein konstanter
Liquiditatszufluss nicht gewahrleistet ist. Aus
diesem Grund schlieB3t ein vorsichtiges Liquiditats-
management das Halten einer ausreichenden
Reserve an fliissigen Mitteln, die Mdglichkeit zur
Finanzierung durch einen adaquaten Betrag an
zugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiditat
des ADLER-Konzerns erfolgt Gber ein konzernweites
Cash-Management. Ziel des Liquiditatsmanage-
ments ist die Sicherstellung der jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit durch einen ausreichenden

Bestand an Liquiditatsreserven sowie die Optimie-
rung des gruppeninternen Liquiditatsausgleichs.

Der ADLER-Konzern verfligte zum Bilanzstichtag
Uber Zahlungsmittel von TEUR 4.483 (Vorjahr:

TEUR 477), von denen TEUR 382 (Vorjahr: TEUR 133)
einer Verfigungsbeschrankung unterliegen.

Aus den nachfolgenden Liquiditatsanalysen sind die
vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zahlungs-
strome der originaren finanziellen Verbindlichkeiten
sowie der derivativen Finanzinstrumente zum
jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. In die Analysen
wurden alle Finanzinstrumente, die sich jeweils zum
Bilanzstichtag im Bestand befanden, einbezogen.
Planzahlungen fir zuklnftige neue Verbindlichkeiten
wurden nicht berucksichtigt. Variable Zinszahlungen
wurden unter Zugrundelegung der entsprechenden
Spotzinssatze zum jeweiligen Bilanzstichtag ermit-
telt.
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Bilanzstichtag 31.12.2011

Mittelabfliisse

In TEUR 2012 2013 2014-2016 > 2016
Finanzschulden 1.324 322 1.213 6.574
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen 379 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 564 0 0 0
Gesamt 2.267 322 1.213 6.574
Bilanzstichtag 31.12.2010 Mittelabfliisse

In TEUR 2011 2012 2013-2015 > 2015
Finanzschulden 1.587 864 1.222 7.160
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen 314 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.179 0 0 0
Gesamt 3.080 864 1.222 7.160
(E) KAPITALRISIKOMANAGEMENT F Sonstige Erlauterungen

Die Ziele des Konzerns im Hinblick auf das Kapital- F1 Kritische Schatzungen und Beurteilungen

management liegen zum einen in der Sicherstellung
der Unternehmensfortfiihrung, um den Anteilseig-
nern weiterhin Ertrage und den anderen Interessen-
ten die ihnen zustehenden Leistungen bereitzustel-
len, und zum anderen in der Aufrechterhaltung einer
optimalen Kapitalstruktur, um die Kapitalkosten zu
reduzieren. Um die Kapitalstruktur aufrecht zu
erhalten oder zu verandern, gibt der Konzern je nach
Erfordernis neue Anteile heraus oder veraul3ert
Vermogenswerte, um Verbindlichkeiten zu tilgen.
Branchentiblich Gberwacht der Konzern sein Kapital
auf Basis des Verschuldungsgrads, berechnet aus
dem Verhaltnis von Nettofremdkapital zu Gesamt-
kapital. Das Nettofremdkapital setzt sich zusammen
aus den gesamten Finanzschulden (einschlieRlich
Finanzschulden und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen und sonstigen Verbindlichkeiten
laut Konzernbilanz) abziiglich Zahlungsmitteln und
Zahlungsmittelaquivalenten. Das Gesamtkapital
berechnet sich aus dem Eigenkapital laut Konzern-
bilanz zuzliglich Nettofremdkapital.

Der Verschuldungsgrad zum 31. Dezember 2011
betragt 5,3% gegentiber 21,0% zum 31. Dezember
2010.

bei der Bilanzierung
Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden
fortlaufend neu bewertet und basieren auf histori-
schen Erfahrungen und weiteren Faktoren ein-
schlie3lich Erwartungen hinsichtlich zuklnftiger
Ereignisse, die unter den gegebenen Umstanden
vernlinftig erscheinen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen,
welche die Zukunft betreffen. Die hieraus abgeleite-
ten Schatzungen werden naturgemald in den seltens-
ten Fallen den spateren tatsachlichen Gegebenhei-
ten entsprechen. Die Schatzungen und Annahmen,
die ein signifikantes Risiko in Form einer Anpassung
der Buchwerte der Vermogenswerte und Schulden
innerhalb des nachsten Geschaftsjahres mit sich
bringen, werden im Folgenden erlautert.

Die wesentlichsten Risiken in dem Geschaftsfeld der
Gesellschaft konnen im Bereich der Projektentwick-
lungen auftreten. Die Gesellschaft bedient sich
daher auch der Leistungen unabhangiger Sachver-
standiger. Schatzungen sind dabei insbesondere im
Bereich der Ruckstellungen und der Wertminderun-
gen auf Grundstiicke mit fertigen und unfertigen



66

Geschaftsbericht 2011

Bauten und Forderungen erforderlich. Die Gesell-
schaft hat die Schatzungen unter den zum Bilanz-
stichtag zur Verfliigung stehenden Informationen
und Erkenntnissen durchgefihrt.

Zur Bildung angemessener Wertberichtigungen auf die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wurde
fiir jedes Portfolio von Forderungen eine Einschatzung
der Werthaltigkeit der Forderung vorgenommen. Im
Wesentlichen wurde diese Abschatzung anhand von
Erfahrungswerten der Vergangenheit, der Altersstruk-
tur und dem Status der Forderungen im Mahn- und
Inkassoprozess vorgenommen.

Bezliglich aktiver und passiver Rechtsstreitigkeiten
werden anhand der Einschatzung des Vorstands und
der die Konzerngesellschaften vertretenden Rechts-
anwalte Rickstellungen bzw. im Falle des Vorliegens
der bilanziellen Voraussetzungen Vermogenswerte
angesetzt.

Im Zusammenhang mit einer steuerlichen Betriebs-
prifung kdnnten steuerliche Risiken von rd. EUR 0,5
Mio. (inklusive Zinsen) bestehen. Nach Rechtsauf-
fassung des Vorstands und steuerlicher Berater zu
der betreffenden Problematik ergeben sich jedoch
keine Steuernachzahlungen, so dass Riickstellungen
hierfir nicht gebildet wurden.

Der ADLER-Konzern schopft seine Liquiditatsein-
gange im Wesentlichen aus Grundstlicksverkaufen,
so dass ein konstanter Liquiditatszufluss nicht
gewahrleistet ist. Aus diesem Grund schlief3t ein
vorsichtiges Liquiditatsmanagement das Halten
einer ausreichenden Reserve an flissigen Mitteln,
die Moglichkeit zur Finanzierung durch einen
adaquaten Betrag an zugesagten Kreditlinien und
die Fahigkeit zur Emission am Markt ein. Die Steue-
rung der Liquiditat des ADLER-Konzerns erfolgt tiber
ein konzernweites Cash-Management. Ziel des
Liquiditatsmanagements ist die Sicherstellung der
jederzeitigen Zahlungsfahigkeit durch einen ausrei-
chenden Bestand an Liquiditatsreserven sowie die
Optimierung des gruppeninternen Liquiditatsaus-
gleichs. Die aktuelle Liquiditatsdecke reicht aus, um
die laufenden Kosten der Gesellschaft zu decken.

F.2
Zum 31. Dezember 2011 bestehen Operating-Lea-

Verpflichtungen

sing-Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertra-
gen sowie Verpflichtungen aus Supportvertragen.

In TEUR
Miet- und Leasing-

31.12.2011 31.12.2010

verpflichtungen
innerhalb eines

Jahres fallig 74 115
Falligkeit zwischen
1 und 5 Jahren 40 93
114 208
Verpflichtungen aus
Supportvertragen
innerhalb eines
Jahres fallig 40 109
Falligkeit zwischen
1und 5 Jahren 9 0
49 109

Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragen
resultieren im Wesentlichen aus der Anmietung von
Biiroraumen im Rahmen von unkiindbaren Opera-
ting-Leasing-Verhaltnissen. Es bestehen weder
Kaufoptionen noch lGber die Grundmietzeit hinaus-
gehende Verlangerungsoptionen.

Zur Besicherung von Verbindlichkeiten wurden
Grundstiicke mit Grundschulden in Hohe von
insgesamt TEUR 8.235 belastet.

F.3 Beziehungen zu nahe stehenden
Unternehmen und Personen

Zwischen dem Konzern und nahe stehenden Unter-
nehmen bzw. Personen fanden folgende wesentliche
Geschaftsvorfalle statt:

Mit der Gesellschaft Vanguard Property Manage-
ment Inc., Georgia/USA, hat die Tochtergesellschaft
Adler McKinney LLC, Texas/USA, einen Asset
Management Vertrag abgeschlossen. Die Vanguard
Property Management Inc. vertritt die Interessen
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und berat die Adler McKinney LLC bei deren Projekt-
beteiligung Worthing Lake Forest Investors LLC,
Georgia/USA. Die Vanguard Property Management
Inc. erhalt fir ihre Leistungen eine Vergltung von
USD 2.000 monatlich. Die Vanguard Property
Management, Inc. hat der Adler McKinney LLC einen
Kreditrahmen in H6he von insgesamt USD
1.500.000,00 eingeraumt, wovon bis zum 31.12.2010
TEUR 527 (TUSD 705) abgerufen worden sind.
Dieses Darlehen ist im Geschaftsjahr 2011 inklusive
7% Zinsen (TUSD 34) vollstandig zuriickgefiihrt
worden. Die Gesellschaft gehort dem Aufsichtsrats-
mitglied John D. Heikenfeld, der er als Prasident
auch vorsteht.

Zum 31. Dezember 2011 bestanden folgende wesent-
liche Forderungen gegen und Verbindlichkeiten
gegeniber nahe stehenden Unternehmen bzw.
Personen:

Forderungen gegen nahe stehende Unternehmen

In TEUR 2011 2010
Arge "de Hoek” GbR, Kdln

(liquidiert) 0 46
MRT (Mountleigh Roland

Ernst) B.V. 220 806
Airport Center Luxem-

bourg GmbH 2.810 2.212
DB Immobilien GmbH 290 335
Stovago B.V. 183 72

Die Forderungen gegen die Airport Center Luxem-
bourg GmbH und gegen die Stovago B.V. betreffen
verzinsliche Darlehen, welche eine Laufzeit von mehr
als einem Jahr haben. Das Darlehen gegentber der
DB Immobilien GmbH ist kurzfristig und wurde
vollstandig wertberichtigt. Auch das die Stovago B.V.
betreffende Darlehen einschlie3lich Zinsforderun-
gen wurden vollstandig wertberichtigt ebenso wie
das nach Riickzahlungen verbleibende Darlehen an
die MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V.

Alle vorgenannten Ertrage und Beziige von Dienst-
leistungen und Weiterberechnungen wurden wie
unter fremden Dritten abgerechnet.

Dem Management in Schliisselpositionen der
ADLER AG gehdren Aufsichtsrat und Vorstand an.
Die Vergltung dieses Personenkreises setzt sich wie
folgt zusammen:

In TEUR 2011 2010

Vergutungen an den

Aufsichtsrat 35 34

Gehalter und sonstige

kurzfristige Leistungen

an den Vorstand 276 299
311 333

Fir die Zeit nach Beendigung der Vorstandstatigkeit
wurden weitere Beziige von TEUR 23 gezahlt.

Auf der Hauptversammlung am 28. September 2011
beschlossen die Aktionare mit 99,95% der Stimmen,
dass flir die Geschaftsjahre 2011 bis 2016 eine
individualisierte Offenlegung der Vorstandsbezlige
unterbleibt.

AKTIENOPTIONSPLAN

In der Hauptversammlung am 21. April 2006 wurde
erstmalig ein Aktienoptionsplan fur die Vorstande
der ADLER AG genehmigt. Die Optionen berechtigen
jeweils zum Erwerb einer Aktie nach Ablauf der
Wartezeit gegen Zahlung des Ausilibungspreises in
Hoéhe von EUR 3,88. Die Wartezeit betragt dabei fir
ein Drittel aller Optionen zwei Jahre, fiir ein weiteres
Drittel drei Jahre und fiir die Gbrigen Optionen vier
Jahre. Weitere Voraussetzung flr die Ausliibung der
Aktienoptionen ist, dass die relative Wertentwick-
lung der Aktie der Gesellschaft zwischen dem
Ausgabetag und dem jeweiligen Ausubungstag
besser ist als die Wertentwicklung des MDAX im
gleichen Zeitraum. Fiir die Bewertung der Entwick-
lung ist jeweils der Mittelwert der Schlussstande der
Aktie bzw. des Index in den letzten zehn Bérsenhan-
delstagen vor dem Ausgabetag bzw. Auslibungszeit-
punkt relevant. Eine Austiibung der Aktienoptionen
ist jeweils nur in einem Zeitraum von vier Wochen
beginnend mit dem 5. Bankarbeitstag nach der
Veroffentlichung des Jahresabschlusses oder eines
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Quartalsberichts der Gesellschaft méglich. Die
maximale Laufzeit der Optionen betragt sieben
Jahre.

Die Bewertung der Aktienoptionen erfolgte mittels
der Monte-Carlo-Simulation, welche ein zulassiges
Bewertungsverfahren gemaf3 IFRS 2 darstellt. Bei
der Monte-Carlo-Simulation wird die zukinftige
Entwicklung des Aktienkurses simuliert und der
Wert der Optionsrechte als zu erwartender Aus-
schittungsbetrag ermittelt. Dabei wird die Nominal-
verteilung der Renditen unterstellt. Folgende
Parameter sind flr die Bewertung relevant:

Kurs der ADLER-Aktie zum Ausgabestichtag
EUR 4,10
Kurs des Index zum Ausgabestichtag 5.434,58

- Volatilitat der Aktie 39%

- Volatilitat des Index 14%
Korrelation zwischen Aktie und Index 0,0 %
Erwartete Dividende der Aktie 0,0 %
Erwartete Laufzeit der Optionsrechte drei Jahre
Risikoloser Zinssatz 3,6 % p.a.

Auf Basis der Kursentwicklung im letzten halben
Jahr wurde die Volatilitat der Aktie ermittelt, da eine
direkte Messung lber einen zur Laufzeit vergleichba-
ren Zeitraum der Vergangenheit auf Grund der Histo-
rie des Unternehmens fiir die Zukunft nicht aussage-
fahig ist. Diese Volatilitat entspricht auch der
Volatilitat vergleichbarer Unternehmen gemessen
Uber einen Zeitraum von drei Jahren.

Mit Beschluss des Aufsichtsrats vom 27. Juni 2006
wurden dem Vorstand jeweils 100.000 Aktienoptio-
nen gewahrt. Die Annahme erfolgte am 14. Juli 2006.

Der Fair Value der Aktienoptionen betragt fur die
zweijahrigen Optionen EUR 1,30, flir die dreijahrigen
Optionen EUR 1,50 und fiir die vierjahrigen Optionen
EUR 1,66. Flr das Geschaftsjahr 2011 ist kein
Aufwand zu berticksichtigen.

F.4
Der Honoraraufwand fiir den Abschlusspriifer
betrug in 2011 insgesamt TEUR 80 (Vorjahr:
TEUR 91). Diese entfielen vollstandig auf die Ab-
schlussprifung.

Honorare fiir Konzernabschlussprifer

F.5 Mitarbeiter
Die Anzahl der beschaftigten Mitarbeiter betrug
durchschnittlich:

2011 2010
Vorstandsmitglieder 2 2
Festangestellte Mitarbeiter 7 10
Gesamt 9 12

F.6
Das Unternehmen hat liber seine Geschaftsseg-

Segmentberichterstattung

mente gemal IFRS 8 zu berichten. Die operativen
Segmente wurden identifiziert. In einem zweiten
Schritt prift die Gesellschaft, ob sie auch Berichts-
segmenten entsprechen. Anschlie3end werden die
Segmente in einer Weise, die mit der internen
Berichterstattung an die operativen Entscheidungs-
trager Ubereinstimmt, mit den daflr bereitgestellten
Angaben gemeldet. Die Gesellschaft hat als operati-
ven Entscheidungstrager den Vorstand und als
Segment Real Estate identifiziert.

Das Segment Real Estate bezieht seine Einnahmen
hauptsachlich aus Grundstlicksverkaufen sowie Miet-
und Pachteinnahmen.
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Segmentbericht (IFRS) zum 31. Dezember 2011

Segment Real Estate Real Estate
In EUR 31.12.2011 31.12.2010
Segmentumsatze mit fremden Dritten 7.601.228,21 1.266.637,77
Segmentergebnis 257.868,56 -857.299,92
- davon At-Equity-Ergebnis -264.672,46 -27.272,12
Enthalten im Segmentergebnis:

PlanmaRige Abschreibungen -18.771,11 -38.977,18
Sonstige Abschreibungen 0,00 -6.456,80
Summe der Abschreibungen -18.771,11 -45.433,98
Nicht enthalten im Segmentergebnis:

Zinsertrage 615.731,76 491.118,46
Finanzierungsaufwand —725.163,67 -611.544,53
Ertragsteuern -87.435,41 90.255,83
Segmentvermogen 34.708.737,58 36.405.210,91
At-Equity-Buchwerte 3.757.788,81 3.637.553,55
Zugange zum langfristigen Vermogen

(ohne Finanzinstrumente und latente Steuern) 1.793,85 46.110,90

Segmentschulden

8.572.287,51

10.332.160,73

F.7 Erlauterungen zur
Konzernkapitalflussrechnung
Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an
Zahlungsmitteln, von denen TEUR 382 einer Verfu-
gungsbeschrankung unterliegen. Die Zahlungs-
strome werden unterteilt nach der laufenden
Geschaftstatigkeit, (Des-)Investitions- und Finanzie-
rungstatigkeit ausgewiesen. Fur die Darstellung des
Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit wurde
die indirekte Ermittlungsmethode gewahlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen
Aufwendungen und Ertragen und unter Berlicksichti-
gung der Verédnderungen des Working Capital
erlangte der ADLER-Konzern aus laufender Ge-

schaftstatigkeit einen Finanzmittelzufluss von
TEUR 5.094 (Vorjahr: Mittelabfluss TEUR 2.145).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von
TEUR 282 (Vorjahr: Mittelabfluss: TEUR 277) ist
gepragt vom Mittelzufluss aus der Darlehensrick-
zahlung der MRT B.V. sowie den Mittelabflissen an
das Airport Center Luxembourg GmbH.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkeit
resultiert aus der planmaRigen Tilgung von Darle-

hen.

Der Finanzmittelfonds erhohte sich um TEUR 4.007.
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F.8 Anteilsbesitzliste

Der Anteilsbesitz weist die direkt und indirekt
gehaltenen Anteile an den konsolidierten Unterneh-
men aus. Das Eigenkapital und das Ergebnis der
Gesellschaften werden nach den Rechnungsle-
gungsvorschriften des HGB ausgewiesen.

Gesellschaft Kapital Sitz Gezeichne- Eigenkapital
in % tes Kapital
31.12.2011 31.12.2011
TEUR TEUR
1. Verbundene Unternehmen
ADLER Real Estate AG Frankfurt 15.000 25.738
ADLER Real Estate Service GmbH 100 Hamburg 1.500 2.067

Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate
mbH (vormals Siebte Verwaltungsgesell-

schaft ADLER Real Estate mbH) 100 Hamburg 30 892
Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 52 52
Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 52 52
Finfte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 52 52
Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 52 52
Adler Real Estate Properties GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 200 200
Adler Projekt Homburg GmbH 100 Hamburg 25 704
MUBAU Real Estate GmbH 100 Hamburg 517 500
Minchener Baugesellschaft mbH 100 Hamburg 500 4.483
MBG Bayern GmbH 100 Hamburg 25 34
MBG Dallgow GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 100 100
MBG GroBbeeren GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 100 100
MBG Trachau GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 100 100
MBG Moosburg GmbH & Co. KG " 100 Hamburg 740 740
ADLER Lux S.a.r.l. 100 Luxemburg 13 -4.139
Adler McKinney LLC 100 Texas/USA 1.591 1.263
Adler US Real Estate GmbH 100 Hamburg 25 1.606

2. Beteiligungen (Arbeitsgemeinschaften)

MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 50 Rotterdam 1.815 -5.098
Stovago B.V. 50 Rotterdam 12 -3.118
Airport Center Luxembourg GmbH 10 Luxemburg 496 -34.640
DB Immobilien GmbH 29 Heidelberg k.A. k.A.
Worthing Lake Forest Investors LLC 30 Georgia/USA 7.582 7.516

1) Die Gesellschaft nimmt die Befreiungsmaglichkeit des §264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch.
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F.9 Vorstand und Aufsichtsrat
Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesell-

schaft, Frankfurt am Main, setzt sich zusammen aus:

Herrn Axel Harloff, Hamburg
Frau Barbara Yaltrak, Seevetal (bis zum 31. Okto-
ber 2011)

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:

Herr Peter Pahlke, Heikendorf, Bankkaufmann im
Ruhestand, Vorsitzender

Herr Andreas Helwig, Hamburg, Kaufmann,
stellvertretender Vorsitzender

Herr John D. Heikenfeld, Atlanta, Georgia/USA,
Kaufmann

Die Bezlige des Aufsichtsrats betragen flr das
Geschaftsjahr 2011 TEUR 35 (Vorjahr: TEUR 34).

Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vor-
stands der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, hatten folgende weitere Auf-
sichtsratsmandate und Mitgliedschaften in anderen
Kontrollgremien i.S. des 8 125 Abs. 1 Satz 3 AktG:

Herr Peter Pahlke
Heidenreich & Harbeck Aktiengesellschaft, Mo6lin
(Vorsitzender)

Frau Barbara Yaltrak, Herr Axel Harloff, Herr Andre-
as Helwig und Herr John D. Heikenfeld waren nicht
in weiteren Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1
Satz 3 AktG tatig.

F.10 Entsprechenserklarung zum Deutschen

Corporate Governance Kodex
Die Entsprechenserklarung wurde im Januar 2011
vom Vorstand abgegeben. Sie wird den Aktionaren
im Internet unter der Adresse:

http://www.adler-ag.com/htm/ir_cg_entsprechens.php

dauerhaft zuganglich gemacht.
Frankfurt am Main, den 29. Marz 2012

Axel Harloff
Vorstand
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

.lIch versichere nach bestem Wissen, dass gemafi
den anzuwendenden Rechnungslegungsgrund-
satzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und
im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf ein-
schlielich 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 beschrieben sind.”

Frankfurt am Main, den 29. Marz 2012

flort

Axel Harloff
Vorstand
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

+Wir haben den von der ADLER Real Estate Aktienge-
sellschaft, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss — bestehend aus Bilanz, Gesamtergebnis-
rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie den
Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 1.
Januar bis zum 31. Dezember 2011 gepriift. Die
Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach §315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung Giber den Konzernabschluss und den
Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach
8317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmaliger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoRRe, die sich auf die Darstellung des durch den
Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwen-
denden Rechnungslegungsvorschriften und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlun-
gen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatig-
keit und lber das wirtschaftliche und rechtliche
Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tber
mogliche Fehler berucksichtigt. Im Rahmen der
Priufung werden die Wirksamkeit des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise flr die Angaben im Konzernabschluss
und Konzernlagebericht tberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die

Beurteilung der Jahresabschliisse der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der ange-
wandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrund-
satze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der
Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des
Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage
flir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen
gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach §315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht
steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermit-
telt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zuklinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 29. Méarz 2012

Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dirk Heide
Wirtschaftsprifer

Jens Lingthaler
Wirtschaftsprifer
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Auf einen Blick

Aufsichtsrat

Peter Pahlke
Andreas Helwig
John D. Heikenfeld

Vorsitzender, Heikendorf
Stellvertretender Vorsitzender, Hamburg
Atlanta, Georgia/USA

Vorstand

Axel Harloff

Hamburg

Unternehmensangaben

Sitz der Gesellschaft

Verwaltungsanschrift

Website

Investor Relations

Gezeichnetes Kapital
Einteilung
Rechnerischer Wert
Stimmrecht

Angaben zur Aktie

Designated Sponsors
Borsenplatze
Indizes

Geschaftsjahr

Frankfurt am Main, HRB 7287

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Neuer Wall 77

20354 Hamburg

Tel.: +49(0)40/29 8130-0

Fax.: +49(0)40/29 8130-99

E-Mail: info@adler-ag.de
www.adler-ag.com

german communications dbk ag
Alsterufer 34

20354 Hamburg

Tel.: +49(0)40/46 88 33-0

Fax.: +49(0)40/47 81 80

E-Mail: contact@german-communications.com
EUR 15 Mio.

15 Mio. Stuickaktien o. N.

EUR 1 je Aktie

1 Stimme je Aktie

15 Mio. Stuckaktien

WKN 500 800

ISIN DE0005008007
Borsenkiirzel ADL

Reuters ADLG.DE

Close Brothers Seydler Bank AG
Xetra, Frankfurt am Main
CDAX, DIMAX

Kalenderjahr







