Bilanz der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,

Frankfurt am Main,

zum 31. Dezember 2014

Aktiva

AN =

Anlagevermogen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht

Umlaufvermdgen

Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstande

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Forderungen gegen verbundene Unternehmen
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhaltnis besteht

Sonstige Vermogensgegenstande

Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere

Guthaben bei Kreditinstituten

Rechnungsabgrenzungsposten

Stand am
31.12.2014
EUR

Stand am
31.12.2013
EUR

88.535.852,13
157.941.485,75
72.122,50

906.610,21

10.201.742,21
61.325.177,41
74.598,50

1.135.609,73

247.456.070,59

72.737.127,85

133,00
16.231.863,64

0,00
703.875,11

133,00
13.947.621,65

3.826.910,00
281.780,77

16.935.871,75

18.056.445,42

17.633.342,47

0,00

9.367.734,57

2.380.795,19

43.936.948,79

20.437.240,61

1.426.650,25

1.856.104,00

292.819.669,63

95.030.472,46




Passiva

A. Eigenkapital

[.  Gezeichnetes Kapital
- bedingtes Kapital: EUR 7.743.856,00
(Vj. EUR 8.202.176,00)

ll.  Kapitalrucklage

lIl.  Bilanzverlust

B. Riickstellungen
Sonstige Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Anleihen
- davon konvertibel: EUR 19.868.054,25
(Vj. EUR 21.154.352,00)
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen
3. Verbindlichkeiten gegenuber
verbundenen Unternehmen
4.  Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern: EUR 299.829,12
(Vj. EUR 164.678,30)

Stand am
31.12.2014
EUR

Anlage 1

Stand am
31.12.2013
EUR

31.876.672,00

99.022.581,99

-10.457.151,04

16.547.824,00

14.562.931,92

-3.255.161,08

120.442.102,95

27.855.594,84

523.000,00

436.233,83

158.722.663,31

228.818,13

12.602.545,34
300.539,90

58.461.032,17

116.927,82

7.996.005,50
164.678,30

171.854.566,68

66.738.643,79

292.819.669,63

95.030.472,46







10.
11.

12.

13.
14.

Gewinn- und Verlustrechnung der
ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main,
fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2014

. Umsatzerldse
. Sonstige betriebliche Ertrage

- davon aus Wahrungsumrechnung:
EUR 215.214,57 (Vj. EUR 0,00)

. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter
b) Soziale Abgaben

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

. Ertrage aus Beteiligungen

- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 516.602,39 (Vj. EUR 27.815,10)

. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 8.431.794,94 (V|. EUR 2.794.197,24)

. Abschreibungen auf Finanzanlagen
. Zinsen und dhnliche Aufwendungen

- davon an verbundene Unternehmen:
EUR 268.618,00 (Vj. EUR 90.701,55)

. Ergebnis der gewdhnlichen

Geschaftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern

Jahresfehlbetrag

Verlustvortrag (Vj. Gewinnvortrag)

Bilanzverlust

Anlage 2

2014 2013
EUR EUR

2.742.800,34 552.331,60
250.717,26 1.033.930,79
282.270,80 211.270,92
8.133,36 8.021,04
290.404,16 219.291,96
10.434.997,60 5.302.579,33
516.602,39 27.815,10
9.497.359,78 3.422.824,19
818.090,05 995.068,93
8.652.220,18 2.692.761,63

-7.188.232,22

-4.172.800,17

8.717,62 0,00
5.040,12 10.080,24
-7.201.989,96 -4.182.880,41
-3.255.161,08 927.719,33

-10.457.151,04

-3.255.161,08
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ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT
FRANKFURT AM MAIN

ANHANG
FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2014

l. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr 2014 wird nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuches (HGB) sowie erganzender Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG)
aufgestellt.

Bei der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main (nachfolgend
ADLER AG), handelt es sich um eine grolRe Kapitalgesellschaft nach § 267 Abs. 3 Satz
2 HGB.

Die Vermdgensgegenstande und Schulden wurden nach den gleichen Methoden wie in
den Vorjahren bewertet.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.
Die Ertrage aus Weiterbelastungen an andere Konzerngesellschaften werden im Be-
richtsjahr zur besseren Vermittlung des den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-

den Bildes in den Umsatzerlésen (Vorjahr: sonstige betriebliche Ertrage) ausgewiesen.
Der Vorjahresbetrag wurde entsprechend umgegliedert.

L. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitze

Die Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten oder mit dem zum Bilanzstichtag
niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die Forderungen gegen ver-
bundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen, die sonstigen Vermo-
gensgegenstinde sowie die Wertpapiere des Umlaufvermégens sind mit dem
Nennwert oder mit dem niedrigeren beizulegenden Wert am Bilanzstichtag bilanziert.

Die Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nominalwerten angesetzt.
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Rechnungsabgrenzungsposten werden fir Ausgaben bzw. Einnahmen vor dem Bi-
lanzstichtag, die wirtschaftlich der Zeit nach dem Bilanzstichtag zuzuordnen sind, ge-
bildet. Die Auflésung der Rechnungsabgrenzungsposten erfolgt ratierlich Gber ihre
Laufzeit.

Die sonstigen Riickstellungen sind in Hohe des nach verninftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendigen Erflllungsbetrages bemessen und erfassen alle erkennbaren

Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten in angemessenem Umfang.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Erflllungsbetrag bilanziert.

lll. Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

1. Anlagevermogen

Die gesondert dargestellte Entwicklung des Anlagevermogens ist integraler Bestandteil
des Anhangs.

2. Forderungen und sonstige Vermoégensgegenstiande

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen im Wesentlichen Forde-
rungen aus Verwaltungsleistungen und Liquidititsmanagement. Samtliche Forderun-
gen und sonstigen Vermdgensgegenstande haben wie im Vorjahr eine Restlaufzeit bis
zu einem Jahr.

3. Rechnungsabgrenzungsposten

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet im Wesentlichen das fir die aus-
gegebene Wandelanleihe abzugrenzende Disagio von EUR 1.420.239,74 (Vorjahr:
EUR 1.854.061,29).

4, Eigenkapital

Das Grundkapital der ADLER AG betragt TEUR 31.877 (Vorjahr: TEUR 16.548) und
besteht aus 31.876.672 (Vorjahr: 16.547.824) nennwertlosen Stlickaktien, die auf den
Inhaber lauten.



Anlage 3/4

BEDINGTES KAPITAL 2012/l

Der Vorstand war durch Hauptversammlungsbeschluss vom 28. Juni 2012 erméachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 27. Juni 2017 einmalig oder mehrmals auf
den Inhaber lautende Options- und/oder Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von
bis zu EUR 100.000.000,00 mit einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu begeben
und den Inhabern von Options- bzw. Wandelanleihen Options- bzw. Wandelschuld-
rechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf den Inhaber lautende Stickaktien der Gesell-
schaft nach naherer Mallgabe der Options- oder Wandelanleihebedingungen zu ge-
wahren.

Die Hauptversammlung hat am 28. Juni 2012 hierzu eine bedingte Erh6hung des
Grundkapitals um bis zu EUR 6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000 auf
den Inhaber lautende Stlckaktien beschlossen; die bedingte Kapitalerhdhung dient
ausschlieBlich der Erfullung von Options- bzw. Wandelanleihen, die aufgrund der Er-
machtigung der Hauptversammlung vom 28. Juni 2012 bis zum 27. Juni 2017 gewahrt
wurden.

Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 15. Oktober 2013 wurde die Ermachtigung
des Vorstands dahingehend geandert, dass den Inhabern von Options- bzw. Wandel-
anleihen Options- oder Wandlungsrechte auf bis zu insgesamt 8.250.000 neue auf den
Inhaber lautende Stiickaktien der Gesellschaft nach naherer Mallgabe der Options-
oder Wandelanleihebedingungen gewahrt werden.

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

Von dieser Ermachtigung hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates in 2013
Gebrauch gemacht und zwei Wandelanleihen von EUR 10.000.000 (Stuck 5.000.000)
bzw. EUR 11.250.000 (Stick 3.000.000) begeben. Den Inhabern bzw. Glaubigern die-
ser Wandelanleihen wurden Rechte auf neue Aktien der ADLER AG von bis zu
8.000.000 Stuck nach Maligabe der festgelegten Bedingungen gewahrt. Aufgrund der
Ausubung von Wandlungsrechten erhéhte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezem-
ber 2013 um 47.824 Stlckaktien. Das bedingte Kapital 2012/l hat sich dadurch zum
31. Dezember 2013 auf EUR 8.202.176 verringert. In Folge weiterer Wandlungen er-
hohte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezember 2014 um 458.320 Stlickaktien. Das
bedingte Kapital 2012/l hat sich dadurch zum 31. Dezember 2014 auf EUR 7.743.856
verringert.

Zum Bilanzstichtag bestehen Wandelschuldverschreibungen von 7.493.856 Stuck.
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Kapitalriicklage

Im Geschéftsjahr 2006 wurde in die Kapitalriicklage der Betrag von EUR 9.000.000
eingestellt. Diese Kapitalriicklage resultiert aus der durchgeflihrten Kapitalerh6hung
und ergibt sich aus dem Aufschlag zum rechnerischen Nennwert von EUR 1,00 zum
Ausgabekurs von EUR 2,80 bei der Ausgabe von 5.000.000 neuen Aktien. Des Weite-
ren wurde im Geschéftsjahr 2013 eine Kapitalerhéhung um 1.500.000 Aktien zum Aus-
gabekurs von EUR 2,40 durchgefiihrt, wovon EUR 2.100.000 in die Kapitalriicklage
eingestellt wurden.

In 2014 hat die ADLER AG ein 6ffentliches Ubernahmeangebot an die Aktionare der
ACCENTRO Real Estate AG (vormals: ESTAVIS AG) abgegeben, deren Aktien im
Verhaltnis 25 ACCENTRO Aktien gegen 14 ADLER Aktien zu tauschen. Die
ADLER AG hatte sich hierfir im Rahmen der aul3erordentlichen Hauptversammlung
vom 22. April 2014 die entsprechende Erméachtigung von ihren Aktiondren eingeholt
und eine Kapitalerhéhung um bis zu 13.535.983 neue Aktien beschlossen. Der Ausga-
bebetrag dieser Aktien betrug EUR 1,00. Im Rahmen des gesetzlich definierten Pro-
zesses haben 92,7% der ACCENTRO Aktionare dieses Angebot angenommen. Am
24. Juni 2014 wurde eine Kapitalerhdhung um 12.020.528 Aktien in das Handelsregis-
ter eingetragen. Der Kurs belief sich auf EUR 6,44, so dass sich hieraus Anschaf-
fungskosten der Beteiligung von EUR 77.412.200,32 ergaben und unter Abzug der
Erhdhung des gezeichneten Kapitals um EUR 12.020.528,00 ein Betrag von
EUR 65.391.672,32 in die Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2. Nr. 1 eingestellt wurde.

Zudem wurde in 2014 eine Kapitalerhdhung um 2.850.000 Aktien zum Ausgabekurs
von EUR 7,40 durchgefuhrt, wovon EUR 18.240.000 in die Kapitalriicklage eingestellt
wurden.

Daruber hinaus enthalt die Kapitalriicklage die Differenz zwischen dem rechnerischen
Nennwert der eigenen Aktien und dem Erwerbs- bzw. Ausgabepreis dieser Aktien. Hie-
raus wurden bereits in Vorjahren insgesamt EUR 1.453.493,36 in die Kapitalricklage
eingestellt.

Des Weiteren wurde bereits in 2013 der Betrag, der bei der Ausgabe von Wandelanlei-
hen zum Erwerb von Anteilen erzielt wurde, in Hohe von EUR 1.961.614,56 in die Ka-
pitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB eingestellt.

Aus der Wandlung von 47.824 Aktien im Geschéftsjahr 2013 fir EUR 2,00 pro Aktie
wurden EUR 47.824,00 neben dem gezeichneten Kapital in die Kapitalriicklage einge-
stellt. Aus im Geschéftsjahr 2014 durchgefiuhrte Wandlungen wurden EUR 458.320,00
in das gezeichnete Kapital und EUR 827.977,75 in die Kapitalricklage eingestellt.
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Die Anleihen betreffen mit EUR 35,0 Mio. festverzinsliche Anleihen, die mit 8,75% ver-
zinst werden und eine Restlaufzeit bis zum 3. April 2018 aufweisen sowie mit
EUR 100,0 Mio. festverzinsliche Anleihen, die mit 6,00% verzinst werden und eine
Restlaufzeit bis zum 01. April 2019 haben. Weitere EUR 19,87 Mio. (Stiick 7.493.856)
betreffen mit 6,00% verzinsliche Wandelanleihen, die im Vorjahr in zwei Tranchen von
EUR 10,0 Mio. und EUR 11,25 Mio. begeben wurden und Uber eine Restlaufzeit bis
zum 30. Juli 2017 beziehungsweise 27. Dezember 2018 (vorbehaltlich einer Wand-
lung) verfiigen. Die verbleibenden EUR 3,85 Mio. beinhalten abgegrenzte Zinsen zum
Abschlussstichtag.

Latente Steuern

Latente Steuern werden fiur zeitliche Unterschiede zwischen den handelsrechtlichen
und steuerlichen Wertansatzsatzen ermittelt. Zusatzlich zu den zeitlichen Bilanzie-
rungsunterschieden werden steuerliche Verlustvortrage berutcksichtigt.

Die Bewertung der temporaren Differenzen und der innerhalb der nachsten funf Jahre
verrechenbaren steuerlichen Verlustvortrage erfolgt mit dem fur das Geschéftsjahr gel-
tenden Steuersatz flr Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer in Hohe von insgesamt
32,275%.

Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung wirde in der Bilanz als passive laten-
te Steuer angesetzt werden. In 2014 ergab sich ein Uberhang an aktiven latenten
Steuern. Dieser wurde in Austubung des Wahlrechts nach § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB
nicht aktiviert.

IV. Sonstige Angaben

1. Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zur Finanzierung des Erwerbs einer minderheitlichen Beteiligung an einer Immobilien-
objektgesellschaft, die Ende Dezember 2013 wieder veraul3ert wurde, hatte die ADLER
AG eine selbstschuldnerische Blirgschaft gegenliber einem Kreditinstitut in Héhe von
TEUR 980 (Vorjahr: TEUR 980) abgegeben. Zum Bilanzstichtag war diese Burgschaft
noch nicht erloschen. Im Innenverhaltnis ist die ADLER AG vom Erwerber der Beteili-
gung von dieser Burgschaft freigestellt worden.
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Die ADLER AG hat mit Datum vom 30. September 2014 eine Darlehensbelassungs-
und Rangricktrittserklarung zugunsten ihrer Tochtergesellschaften, der WER 1. Woh-
nungsbaugesellschaft Erfurt Rieth mbH und der WER 2. Wohnungsbaugesellschaft
Erfurt Rieth mbH gegenulber der Deutsche Genossenschafts- Hypothekenbank AG in
Hohe von jeweils TEUR 1.800 erklart. Sie hat sich insbesondere verpflichtet, hinter alle
bestehenden, kinftigen und bedingten Anspriiche der Bank zurlickzutreten, sowie die
Darlehen in den Gesellschaften zu belassen bis samtliche Anspriiche der Bank befrie-
digt sind.

Die ADLER AG hat eine Patronatserklarung gegenuber der ADLER Real Estate Ser-
vice GmbH, Hamburg, abgegeben mit der Verpflichtung, diese finanziell so auszustat-
ten, dass sie ihre Verpflichtungen jederzeit erfullen kann. Die Verpflichtungen dieser
Gesellschaft auerhalb des Konsolidierungskreises belaufen sich zum Bilanzstichtag
auf TEUR 1.353 (Vorjahr: TEUR 764).

Die ADLER AG hat fir die Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG, Hamburg, eine
Patronatserklarung gegeniber einem Kreditinstitut Uber den Gesamtbetrag von
TEUR 4.000 abgegeben. Das Darlehen valutiert zum Bilanzstichtag mit TEUR 3.290
(Vorjahr: TEUR 3.385).

Die ADLER AG hat mit Datum vom 24. Oktober 2001 den Rangrucktritt zugunsten aller
gegenwartigen und kunftigen Glaubiger ihrer Tochtergesellschaft ADLER Real Estate
Service GmbH, Hamburg erklart. Sie hat sich insbesondere verpflichtet, die Forderun-
gen gegenuber ihrer Tochtergesellschaft so lange nicht geltend zu machen, wie die
teilweise oder vollstandige Befriedigung dieser Forderung zu einer rechnerischen
Uberschuldung der Tochtergesellschaft fiihrt.

Die genannten Haftungsverhaltnisse in Hoéhe von insgesamt TEUR 9.223 (Vorjahr:
TEUR 10.379) wurden mit TEUR 4.643 (Vorjahr: TEUR 4.149) gegentber Tochterge-
sellschaften abgegeben.

Die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme ist als gering einzustufen, da die
Schuldner, fur die die ADLER AG gebdrgt hat, nach unserer Kenntnis ihren Zahlungs-
verpflichtungen uneingeschrankt nachgekommen sind und die Tochtergesellschaften
der ADLER AG, fur die die ADLER AG Patronats- bzw. Rangrucktrittserklarungen ab-
gegeben hat, Uber entsprechend positive Vermogens-, Finanz- und Ertragslagen ver-
fugen.
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2.  Mitarbeiter

Bei der ADLER AG waren in 2014 — wie im Vorjahr — mit Ausnahme des Vorstands
keine Mitarbeiter beschaftigt.

3. Vorstand

Der Alleinvorstand der Gesellschaft, Herr Axel Harloff, Dipl.-Kaufmann, Hamburg, er-
hielt im Geschéftsjahr von der Gesellschaft Beziige in Hohe von TEUR 286.

Auf der Hauptversammlung vom 28. September 2011 beschlossen die Aktionare die
Inanspruchnahme der Schutzklausel des § 286 Abs. 5 HGB fiir die Geschaftsjahre
2011 bis 2016. Somit unterbleibt eine individualisierte Offenlegung der Vorstandsbezu-
ge und eine Untergliederung nach erfolgsunabhangigen und erfolgsbezogenen Kom-
ponenten nach § 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5 bis 8 HGB.

4. Aufsichtsrat

Mitglieder des Aufsichtsrats waren im Geschéftsjahr 2014:

e Herr Dr. Dirk Hoffmann, Berlin, Jurist und Bankkaufmann, Vorsitzender

e Herr Thomas Katzuba von Urbisch, Monte Carlo/Monaco, Jurist und Unternehmer,
stellvertretender Vorsitzender

e Herr Thilo Schmid, Projektcontroller, Blotzheim/Frankreich (ab dem 1. Februar
2014)

e Herr Ralf Preyer, Dubai/VAE, Betriebswirt (Niederlegung des Aufsichtsratsmandats
zum 31. Januar 2014, bis dahin stellvertretender Vorsitzender)

Die Bezige des Aufsichtsrats betrugen fur das Geschéftsjahr 2014 TEUR 93.
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5. Weitere Mandate von Aufsichtsrat und Vorstand

Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vorstands der ADLER Real Estate Aktien-
gesellschaft, Frankfurt am Main, hatten folgende weitere Aufsichtsratsmandate und
Mitgliedschaften in anderen Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 5 AktG:

Herr Dr. Dirk Hoffmann

. Squadra Immobilien GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main (Vorsitzender des
Aufsichtsrats)

. DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG, Frankfurt am Main (stellvertre-
tender Vorsitzender des Aufsichtsrats, ausgeschieden zum Jahresende 2014)

o Bremer Kreditbank AG, Bremen (stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats)

o ACCENTRO Real Estate AG, Berlin (stellvertretender Vorsitzender des Auf-
sichtsrats, seit dem 1. September 2014)

. Dexia Kommunalbank Deutschland AG, Berlin (Mitglied des Aufsichtsrats)

Herr Thilo Schmid
o Jedox AG, Freiburg (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
o Talentory AG, Zirich/Schweiz (Mitglied des Verwaltungsrats)

Herr Ralf Preyer
o PPP Land Investment AG, Wien/Osterreich (Mitglied des Aufsichtsrats)

Herr Axel Harloff
o ACCENTRO Real Estate AG, Berlin (Vorsitzender des Aufsichtsrats, seit dem
1. September 2014)

Herr Thomas Katzuba von Urbisch war nicht in weiteren Kontrollgremien i.S. des
§ 125 Abs. 1 Satz 5 AktG tatig.
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GmbH

6. Aufstellung des Anteilsbesitzes
Gezeich-
netes Eigen-
Kapital Kapital kapital Ergebnis
Gesellschaft (%) Sitz (TEUR) (TEUR) (TEUR)
1. Verbundene Unternehmen
ADLER Real Estate Service GmbH 100,00 Hamburg 1.500 2109 73
Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH 100,00 Hamburg 25 973 22
Verwaltungsgesellschaft Erste ADLER RE mbH 100,00 Hamburg 25 25 1
Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 52 52 445
Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 52 52 -34
Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 52 52 72
Adler Real Estate Properties GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 200 200 -30
Adler Projekt Homburg GmbH 100,00 Hamburg 25 752 -3
MUBAU Real Estate GmbH 100,00 Hamburg 517 349 -34
Minchener Baugesellschaft mbH 100,00 Hamburg 500 8.243 2764
MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG 94,90 Hamburg 1 1 -5
MBG Dorsten GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 0 0 -84
MBG Dallgow GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 100 100 320
MBG Grof3beeren GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 100 100 705
MBG Lidenscheid GmbH 99,74 Hamburg 25 608 -138
MBG Trachau GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 100 100 -135
MBG Moosburg GmbH & Co. KG 100,00 Hamburg 740 740 711
MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH 100,00 Hamburg 25 29 3
ADLER Lux SarlL? 100,00 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 -4.397 -73
Luxemburg
Adler McKinney LLC? 100,00 McKinney / USA -65 278 1.109
Adler US Real Estate GmbH 100,00 Hamburg 25 1.791 194
WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH 94,90 Hamburg 1.892 47.326 2.098
Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH 100,00 Hamburg 25 -6.926 -4.859
Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs 100,00 Hamburg 25 260 2264
I\G/IggHSchwelm GmbH 94,90 Hamburg 25 -215 190
MBG Erste Vermoégensverwaltungs GmbH 100,00 Hamburg 25 137 -196
Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH 94,90 Hamburg 25 -4.088 2488
2
SIGREB.V. 100,00 Eg&igg’:&é 18 4412 460
Resident Baltic GmbH 94,80 Berlin 25 3.352 7
Resident Sachsen P&K GmbH 94,80 Berlin 25 661 969
Resident West GmbH 94,80 Berlin 25 -6.270 -646
Energy AcquiCo | GmbH 100,00 Hamburg 25 7005 1.105
Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs 100,00 Hamburg 25 -5.083 -5.108
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Magnus Vierte Immobilienbesitz und Verwaltungs 100,00 Hamburg 25 25 0
GmbH
Magnus Finfte Immobilienbesitz und Verwaltungs 100,00 Hamburg 25 1239 1264
GmbH ’ ’
WBG GmbH 94,00 Helmstedt 1.176 8.119 -599
WER 1. Wohnungsbaugesellschaft Erfurt Rieth 94,90 Berlin
GrmbH 25 -134 -158
WER 2. Wohnungsbaugesellschaft Erfurt Rieth 94,90 Berlin 25 132 156
GmbH
Alana Properties S.a.rl.2 94,40 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 1.544 3
Luxemburg
ARAMIS PROPERTIES S.a.r.l.2 94,80 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 4.767 -1.964
Luxemburg
REO-Real Estate Opportunities GmbH 94,90 Hamburg 25 -1.095 -1.618
ROSLYN PROPERTIES S.a.r.l.2 94,80 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 6.449 316
Luxemburg
Rostock Verwaltungs GmbH 94,00 Hamburg 25 -668 -230
SEPAT PROPERTIES S.a.r.l.2 94,80 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 -6.016 -2.820
Luxemburg
WALLACE PROPERTIES S.a.r.l.2 94,80 Luxemburg/
Grof3herzogtum 13 -3760 1.360
Luxemburg
Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH 94,90 Hamburg 25 2.924 -1.097
J2P Real Estate AG 80,00 Aue 1.425 2.016 74
J2P Service GmbH 100,00 Aue 26 -47 -27
ACCENTRO Real Estate AG 87,84 Berlin 24.436 21.606 537
Accentro GmbH’ 100,00 Berlin 25 210 0
Estavis Grundstiicksgesellschaft mbH 100,00 Berlin 25 -262 0
ESTAVIS Sachsen Verwaltungsgesellschaft mbH 100,00 Berlin 25 23 0
ESTAVIS 5. Wohnen GmbH 100,00 Berlin 25 -443 -375
ESTAVIS 6. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 -84 0
ESTAVIS 7. Wohnen GmbH® 100,00 Berlin 25 73 0
ESTAVIS 8. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 2 0
ESTAVIS 9. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 1 0
ESTAVIS Vermoégensverwaltungs GmbH 100,00 Berlin 25 72 -10
ESTAVIS Zweite Sachsen Wohnen GmbH & Co. 100,00 Berlin 0 188 110
KG
RELDA 36. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 73 0
Estavis 37. Wohnen GmbH & Co. KG 100,00 Berlin -931 2267 675
RELDA 38. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 104 0
RELDA 39. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 110 0
Estavis 43. Wohnen GmbH & Co. KG 100,00 Berlin 420 -250 12
RELDA 45. Wohnen GmbH?® 100,00 Berlin 25 111 0
RELDA Bernau Wohnen Verwaltungs GmbH® 100,00 Berlin 25 137 0
ESTAVIS Filmfabrik GmbH & Co. KG 94,00 Berlin 1505 .99 487
ESTAVIS Friedrichshohe GmbH?® 100,00 Berlin 25 25 0
ESTAVIS Wohneigentum GmbH?® 100,00 Berlin 25 2.929 0

ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG 94,00 Berlin 5.117 4.009 487
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SIAG Dritte Wohnen GmbH & Co. KG 100,00 Berlin -433 -596 -184
Zweite Sachsen Wohnbauten GmbH & Co. KG 100,00 Leipzig 51 67 19
ESTAVIS Berlin Hohenschénhausen GmbH 100,00 Berlin 25 22647 505
Magnus-Relda Holding Vier GmbH 100,00 Berlin 25  -1.881 -4.317
Phoenix F1 Neubrandenburgstrasse GmbH 94,10 Erlangen 25 359 67
UhlandstraRe 79 Immobilien GmbH o 1 Berlin 25 66 243
imme
Gezeich-
netes Eigen-
Kapital Kapital kapital Ergebnis
Gesellschaft (%) Sitz (TEUR) (TEUR) (TEUR)
2. Beteiligungen
MRT B.V."2 50,00  Rotterdam/ 1815  -6.044 2
Niederlande
1,2 Rotterdam /
Stovago B.V. 50,00 Niederlande 12 -3.727 -10
Luxemburg /
Airport Center Luxembourg GmbH? 10,00 Grof3herzogtum 496 -48.305 -4.406
Luxemburg
Worthing Lake Forest Investors LLC? 30,00 Atlanta / USA 0 109 7.203
Wohneigentum Berlin GbR (Joint Venture) 33,33 Berlin 0 4.502 574
GG Erlabrunn Verwaltungs uG' 50,00 Aue 0 11 200
SIAG Sechszehnte Wohnen GmbH & Co. KG' 50,00 Berlin 0 -39 1
Malplaquestr. 23 Grundstlcksverwaltungsgesell- 50,00 Berlin 25 52 71
schaft mbH

1) Informationen entstammen dem letzten veréffentlichten Jahresabschluss
2) Aufgestellt nach lokalen Rechnungslegungsvorschriften
3) Fir die ausgewiesenen Gesellschaften bestehen Beherrschungs- und/oder Ergebnisabfiihrungsvertrage zur jeweiligen Muttergesellschaft
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7. Angaben zur Muttergesellschaft

Die Adler AG als unmittelbares Mutterunternehmen stellt einen Konzernabschluss nach
IFRS auf. Dieser wird im Bundesanzeiger offengelegt.

8. Angaben nach § 160 Abs.1 Nr. 8 HGB

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, USA, hat uns gemafR § 21 Abs. 1 WpHG am
26.09.2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 24. September 2013 die Schwelle
von 50% unterschritten hat und nunmehr 48,48% (das entspricht 8.000.000 Stimm-
rechten) betragt.

Die Wecken & Cie., Basel, Schweiz, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 30.09.2013
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 24.09.2013 die Schwelle von 3% und 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 9,09% (das entspricht 1.500.000
Stimmrechten) betragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz, hat uns gemay § 21 Abs. 1 WpHG am 01.10.2013 mit-
geteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt am Main,
Deutschland am 24.09.2013 die Schwelle von 3% und 5% der Stimmrechte Uberschrit-
ten hat und an diesem Tag 9,74% (das entspricht 1.607.095 Stimmrechten) betragen
hat. 9,09% der Stimmrechte (das entspricht 1.500.000 Stimmrechten) sind Herrn We-
cken gemaf § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG von der Wecken & Cie. zuzurechnen.

Die Wecken & Cie., Basel, Schweiz, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 27.10.2013
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 25.10.2013 die Schwelle von 10% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und an diesem Tag 10,30% (das entspricht 1.700.000 Stimm-
rechten) betragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 27.10.2013 mit-
geteilt, dass sein Stimmrechtsanteil am 25.10.2013 die Schwelle von 10% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und an diesem Tag 10,30% (das entspricht 1.700.000 Stimm-
rechten) betragen hat. 10,30% der Stimmrechte sind Herrn Wecken gemaR § 22 Abs.
1 Satz 1 Nr. 1 WpHG von der Wecken & Cie. zuzurechnen.

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, USA, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am
02.01.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 31.12.2013 die Schwelle von 30%, 25%, 20%, 15%, 10%,
5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% betragen hat.
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Die Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, hat uns
gemal § 21 Abs. 1 WpHG am 02.01.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 31.12.2013 die Schwelle von 3%,
5%, 10%, 15%, 20%, 25% und 30% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem
Tag 48,34% (das entspricht 8.000.000 Stimmrechten) betragen hat.

Die Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Groltherzogtum Luxemburg hat uns ge-
mal § 21 Abs. 1 WpHG am 26.06.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 23.06.2014 die Schwelle von 50%
der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 52,65% (das entspricht
8.800.000 Stimmrechten) betragen hat. 4,79% der Stimmrechte (das entspricht
800.000 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaf § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG
zuzurechnen.

Die Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Groltherzogtum Luxemburg hat uns ge-
mal § 21 Abs. 1 WpHG am 26.06.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 50%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 30,58% (das entspricht
8.800.000 Stimmrechten) betragen hat. 2,78% der Stimmrechte (das entspricht
800.000 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 6 WpHG
zuzurechnen.

Herr Thomas Bergander, Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am
27.06.2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 3%, 5% und 10% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und an diesem Tag 10,51% (das entspricht 3.023.788 Stimm-
rechten) betragen hat. 10,51% der Stimmrechte (das entspricht 3.023.788 Stimmrech-
ten) sind Herrn Bergander gemal} § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zu-
gerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten Uber folgende von ihm kontrollierte
Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Pro-
zent oder mehr betragt: Bergander Invest GmbH.

Die Bergander Invest GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG
am 27.06.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 3%, 5% und 10% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und an diesem Tag 10,51% (das entspricht 3.023.788 Stimm-
rechten) betragen hat. 10,51% der Stimmrechte (das entspricht 3.023.788 Stimmrech-
ten) sind der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zu-
gerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte
Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Pro-
zent oder mehr betragt: UhlandstraRe Investments GmbH.
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Die Uhlandstral3e Investments GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemaf § 21 Abs. 1
WpHG am 27.06.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 3%, 5% und 10% der
Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 10,51% (das entspricht 3023788
Stimmrechten) betragen hat.

Die Pru3 GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemall § 21 Abs. 1 WpHG am
29.06.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 3% und 5% der Stimmrechte
Uberschritten hat und an diesem Tag 9,62% (das entspricht 2.767.918 Stimmrechten)
betragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz, hat uns gemal} § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am
24.06.2014 die Schwelle von 10% unterschritten hat und an diesem Tag 6,25% (das
entspricht 1.800.000 Stimmrechten) betragen hat. 6,25% der Stimmrechte (das ent-
spricht 1.800.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken gem. § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber folgende
von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Wecken & Cie.

Die Wecken & Cie., Basel, Schweiz, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am
24.06.2014 die Schwelle von 10% unterschritten hat und an diesem Tag 6,25% (das
entspricht 1.800.000 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Brothers Group plc., London, United Kingdom hat uns gemaf § 21 Abs. 1
WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 3%, 5%, 10%, 15%,
20%, 25% und 30% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 41,77%
(das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) betragen hat. 41,77% der Stimmrechte (das
entspricht 12.020.528 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1,
Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten Uber
folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Brothers Holdings Limited,
Close Securities Holdings Limited, Close Securities (Germany) Limited, Close Brothers
Seydler Bank AG.
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Die Close Brothers Holdings Limited, London, United Kingdom hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 3%, 5%,
10%, 15%, 20%, 25% und 30% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag
41,77% (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) betragen hat. 41,77% der Stimm-
rechte (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemal § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei
gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Securities Hol-
dings Limited, Close Securities (Germany) Limited, Close Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Securities Holdings Limited, London, United Kingdom hat uns gemag § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 3%, 5%,
10%, 15%, 20%, 25% und 30% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag
41,77% (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) betragen hat. 41,77% der Stimm-
rechte (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemall § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei
gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Securities
(Germany) Limited, Close Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Securities (Germany) Limited, London, United Kingdom hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 3%, 5%,
10%, 15%, 20%, 25% und 30% der Stimmrechte tberschritten hat und an diesem Tag
41,77% (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) betragen hat. 41,77% der Stimm-
rechte (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemall § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei
gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Brothers Seyd-
ler Bank AG.

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, Deutschland hat uns geman
§ 21 Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der AD-
LER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 30%,
25%, 20%, 15%, 10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem
Tag 0% (das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.
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Die Close Brothers Group plc., London, United Kingdom hat uns gemaf § 21 Abs. 1
WpHG am 02.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 30%, 25%, 20%, 15%,
10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das ent-
spricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Brothers Holdings Limited, London, United Kingdom hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 30%, 25%,
20%, 15%, 10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag
0% (das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Securities Holding Limited, London, United Kingdom hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 30%, 25%,
20%, 15%, 10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag
0% (das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Securities (Germany) Limited, London, United Kingdom hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 30%, 25%,
20%, 15%, 10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag
0% (das entspricht 0 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main , Deutschland hat uns gemaf
§ 21 Abs. 1 WpHG am 01.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 24.06.2014 die Schwelle von 3%,
5%, 10%, 15%, 20%, 25% und 30% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem
Tag 41,77% (das entspricht 12.020.528 Stimmrechten) betragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 02.07.2014 mitge-
teilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutsch-
land am 26.06.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten hat und an
diesem Tag 11,31% (das entspricht 3.256.000 Stimmrechten) betragen hat. 11,31%
der Stimmrechte (das entspricht 3.256.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken geman
§ 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden
dabei gehalten uber folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechts-
anteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Wecken &
Cie.
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Die Wecken & Cie., Basel, Schweiz hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 02.07.2014
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg,
Deutschland am 26.06.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte tberschritten hat
und an diesem Tag 11,31% (das entspricht 3.256.000 Stimmrechten) betragen hat.

Die Pru3 GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemall § 21 Abs. 1 WpHG am
11.07.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 10.07.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uber-
schritten hat und an diesem Tag 10,31% (das entspricht 2.967.918 Stimmrechten) be-
tragen hat.

Herr Thomas Bergander, Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am
31.10.2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 9,49% (das entspricht 3.023.788 Stimmrechten) be-
tragen hat. 9,49% der Stimmrechte (das entspricht 3.023.788 Stimmrechten) sind
Herrn Bergander gemafR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete
Stimmrechte werden dabei gehalten tber folgende von ihm kontrollierte Unternehmen,
deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr
betragt: Bergander Invest GmbH, Uhlandstral3e Investments GmbH.

Die Bergander Invest GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG
am 31.10.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 9,49% (das entspricht 3.023.788 Stimmrechten) be-
tragen hat. 9,49% der Stimmrechte (das entspricht 3.023.788 Stimmrechten) sind der
Gesellschaft gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete
Stimmrechte werden dabei gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte Unternehmen,
deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr
betragt: Uhlandstrafie Investments GmbH.

Die Uhlandstraf3e Investments GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemaf § 21 Abs. 1
WpHG am 31.10.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte
unterschritten hat und an diesem Tag 9,49% (das entspricht 3.023.788 Stimmrechten)
betragen hat.

Die Close Brothers Group plc., London, Grof3britannien hat uns gema® § 21 Abs. 1
WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 3% und 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 9,87% (das entspricht 3.145.233
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Stimmrechten) betragen hat. 9,87% der Stimmrechte (das entspricht 3.145.233 Stimm-
rechten) sind der Gesellschaft gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten Uber folgende von ihr kontrollierte
Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Pro-
zent oder mehr betragt: Close Brothers Holdings Limited, Close Securities Holdings
Limited, Close Securities (Germany) Limited, Close Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Brothers Holdings Limited, London, GroR3britannien hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 3% und 5%
der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 9,87% (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) betragen hat. 9,87% der Stimmrechte (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber folgende
von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate
AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Securities Holdings Limited, Close
Securities (Germany) Limited, Close Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Securities Holdings Limited, London, GroRbritannien hat uns gemal § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 3% und 5%
der Stimmrechte uberschritten hat und an diesem Tag 9,87% (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) betragen hat. 9,87% der Stimmrechte (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber folgende
von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate
AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Securities (Germany) Limited, Close
Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Securities (Germany) Limited, London, Grof3britannien hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 3% und 5%
der Stimmrechte uberschritten hat und an diesem Tag 9,87% (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) betragen hat. 9,87% der Stimmrechte (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) sind der Gesellschaft gemaR § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1
WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei gehalten tber folgende
von ihr kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate
AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Close Brothers Seydler Bank AG.

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, Deutschland hat uns gemaR
§ 21 Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der AD-
LER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 3% und
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5% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 9,87% (das entspricht
3.145.233 Stimmrechten) betragen hat.

Die Close Brothers Group plc., London, Grof3britannien hat uns gemaRl § 21 Abs. 1
WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Esta-
te AG, Hamburg, Deutschland am 03.11.2014 die Schwelle von 5% und 3% der
Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht 0 Stimmrech-
ten) betragen hat.

Die Close Brothers Holdings Limited, London, GroR3britannien hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 03.11.2014 die Schwelle von 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht 0 Stimm-
rechten) betragen hat.

Die Close Securities Holdings Limited, London, GrofR3britannien hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 03.11.2014 die Schwelle von 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht 0 Stimm-
rechten) betragen hat.

Die Close Securities (Germany) Limited, London, Grof3britannien hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER
Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 03.11.2014 die Schwelle von 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht 0 Stimm-
rechten) betragen hat.

Die Close Brothers Seydler Bank AG, Frankfurt am Main, Deutschland hat uns gemaR
§ 21 Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der AD-
LER Real Estate AG, Hamburg, Deutschland am 03.11.2014 die Schwelle von 5% und
3% der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht O
Stimmrechten) betragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 04.11.2014 mitge-
teilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutsch-
land am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte unterschritten hat und an
diesem Tag 9,73% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechten) betragen hat. 9,73% der
Stimmrechte (das entspricht 3.100.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken gemaf § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen. Zugerechnete Stimmrechte werden dabei
gehalten Uber folgende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil an
der ADLER Real Estate AG jeweils 3 Prozent oder mehr betragt: Wecken & Cie..



Anlage 3/ 22

Die Wecken & Cie., Basel, Schweiz hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 04.11.2014
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg,
Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte unterschritten hat
und an diesem Tag 9,73% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechten) betragen hat.

Die Pru3 GmbH, Berlin, Deutschland hat uns gemall § 21 Abs. 1 WpHG am
05.11.2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG,
Hamburg, Deutschland am 30.10.2014 die Schwelle von 10% der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 9,55% (das entspricht 3.042.918 Stimmrechten) be-
tragen hat.

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat gemall § 25a Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitge-
teilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutsch-
land am 16.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten hat und ihm
an diesem Tag 9,72% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechten) gemaR § 22 Abs. 1,
Satz 1 WpHG und weitere 4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmenrechten) aufgrund
von Instrumenten nach § 25a WpHG (davon mittelbar gehalten 4,13% bzw. 1.318.052
Stimmrechte) zuzurechnen sind. Die Instrumente nach § 25a WpHG bestehen aus
einer Call Option, deren Austibung erst nach Kapitalerh6hung im Zuge der West-
grundibernahme moglich ist. Kette der kontrollierten Unternehmen: Wecken & Cie.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat gemal § 25a Abs. 1 WpHG am 20.02.2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg,
Deutschland am 16.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte tberschritten hat
und ihr an diesem Tag 9,72% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechte) nach § 21, 22
WpHG und weitere 4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmenrechte) aufgrund von
Instrumenten nach § 25a WpHG zuzurechnen sind. Die Instrumente nach § 25a
WpHG bestehen aus einer Call Option, deren Austibung erst nach Kapitalerhéhung im
Zuge der Westgrundiibernahme mdglich ist.

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitge-
teilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg, Deutsch-
land am 17.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten hat und an
diesem Tag 10,19% (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) betragen hat. 10,19%
der Stimmrechte (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken geman
§ 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 20.02.2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Hamburg,
Deutschland am 17.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte tberschritten hat
und an diesem Tag 10,19% (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) betragen hat.
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9. Honorar des Abschlusspriifers

Die Angaben nach § 285 Satz 1 Nr. 17 HGB werden im Konzemanhang der Gesell-
schaft vorgenommen.

V. Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Die Entsprechenserklarung wurde letztmalig im Februar 2015 vom Vorstand abgege-
ben. Sie wird den Aktiondren im Internet unter der Adresse:

htto.//www.adler-aqg.com/adler-ag/contao-
2.11.7/index.php/entsprechenserklaerung.html

dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 18. Marz 2015

Axel Harloff
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Entwicklung des Anlagevermogens der
ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main,
im Geschéftsjahr 2014

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen
Unternehmen
Ausleihungen an ver-
bundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungs-
verhaltnis besteht

Anschaffungs-/Herstellungskosten

1.1.2014 Zugange Abgange 31.12.2014
EUR EUR EUR EUR
11.264.103,21 78.334.109,92 0,00 89.598.213,13
65.646.112,21 96.691.979,03 0,00 162.338.091,24

864.597,50 0,00 792.475,00 72.122,50
4.503.794,99 513.419,84 346.497,29  4.670.717,54
82.278.607,91 175.539.508,79 1.138.972,29 256.679.144,41




Kumulierte Abschreibungen

Anlage zum Anhang

Buchwerte

1.1.2014 Zugange Abgange 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
1.062.361,00 0,00 0,00 1.062.361,00 88.535.852,13 10.201.742,21
4.320.934,80 75.670,69 0,00 4.396.605,49 157.941.485,75 61.325.177,41
789.999,00 0,00 789.999,00 0,00 72.122,50 74.598,50
3.368.185,26  742.419,36 346.497,29 3.764.107,33 906.610,21 1.135.609,73
9.541.480,06 818.090,05 1.136.496,29 9.223.073,82 247.456.070,59 72.737.127,85
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Lagebericht der ADLER Real Estate AG,
Frankfurt am Main,

fur das Geschaftsjahr 2014

Praambel

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft fungiert als Holdinggesellschaft und ist
deshalb im Wesentlichen von den Ergebnissen ihrer Tochtergesellschaften abhangig.
Die Tochtergesellschaften ihrerseits operieren innerhalb sich verandernder Rahmen-
bedingungen. Ihre Geschaftsentwicklungen sind von vielen Einflissen des Wettbe-
werbs, des Gesamtmarkts, der Konjunktur und des Finanzmarktes abhangig. AulRer-
dem ist die ADLER Real Estate AG im Geschéftsjahr 2014 Beteiligungen an mehreren
neuen Gesellschaften eingegangen, so dass sich das Portfolio der Tochtergesellschaf-
ten deutlich erweitert hat.

Neben den relevanten Erlauterungen des Einzelabschlusses werden im Folgenden die
neuen Aktivitdten und Beteiligungen der ADLER Real Estate AG, die laufenden Aktivi-
taten sowie die bedeutenden Risiken und Chancen auch der Tochtergesellschaften
erlautert, die die Immobilien halten.

1. Grundlagen des Konzerns der ADLER Real Estate AG
1.1 Geschaftsmodell

Die ADLER Real Estate AG gehért mit einem Bestand von rund 24.100 Wohn- und
Gewerbeeinheiten Ende 2014 gemessen an der Marktkapitalisierung zu den zehn gro-
Ren, bdrsennotierten deutschen Wohnungsunternehmen. Die Aktien des Unterneh-
mens sind zum Handel im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelas-
sen. Durch die in 2015 anstehende Ubernahme der WESTGRUND AG wird ADLER
voraussichtlich bis Jahresmitte 2015 Uber einen Bestand von mehr als 50.000 Woh-
nungen verfigen.

ADLER konzentriert sich auf den Bestandsaufbau von Wohnimmobilien in ganz
Deutschland, die Bestandsbewirtschaftung sowie die Optimierung und den Handel mit
Wohnimmobilien. Als stark wachsendes Unternehmen der Wohnungswirtschaft bietet
ADLER Wohnraum in fast allen deutschen Bundeslandern. Die Wohnungen im Be-
stand von ADLER sind im Durschnitt ca. 61 m? gro3 und haben zwei oder drei Wohn-
raume. Sie haben damit eine optimale GroRe flr die starksten Nachfragegruppen im
Markt, namlich alleinlebende junge oder alte Menschen, Alleinerziehende mit ein oder
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zwei Kindern, Zuwanderer und Einkommensschichten, die sich angesichts der Miet-
preisentwicklung nur kleinere Wohnungen leisten konnen.

ADLER hat sich in sehr kurzer Zeit zu einem leistungsstarken Bestandshalter entwi-
ckelt, der neben dem raschen Bestandsaufbau eine Organisation aufgebaut hat, die
dem Kerngeschéaft der Zuverfigungstellung von bezahlbarem Wohnraum nachkommt.
ADLER operiert als Wohnungsbestandhalter in einem Markt, der durch vier wesentli-
che Megatrends gepragt wird: der politisch gewollten Energiewende, dem demografi-
schen Wandel, der ,Versingelelung“ der Gesellschaft und dem damit verbundenen
stark zunehmenden Pro-Kopf-Verbrauch an Wohnflache und schlieRlich der Zuwande-
rung.

ADLER gliedert seine Aktivitaten in zwei Geschéftsfelder bzw. Segmente.

1.1.1 Bestand

Die ADLER Real Estate AG konzentriert sich im Segment Bestand auf den Auf- und
Ausbau eines Bestands an Wohnimmobilien in ganz Deutschland. Erworben werden
vorrangig Beteiligungen an Portfolien, die vor allem in B-Lagen von deutschen Bal-
lungsraumen liegen und die Uber nachhaltige Wertsteigerungspotentiale verfligen. Vor-
rangig sollen mehrheitliche Beteiligungen erworben werden, um so genligend Einfluss
auf eine optimale Bewirtschaftung der Portfolien nehmen zu kénnen.

Die Strategie des Konzerns besteht neben der Akquisition von Bestanden in einer
nachhaltigen Bewirtschaftung der Portfolien und verfolgt das Ziel, die Wohnungsbe-
stdnde besser auszulasten, d.h. bestehende Leerstande durch Optimierungsmafinah-
men abzubauen. Daflrr plant ADLER jeweils Investitionsprogramme ein, die das Ziel
haben, die Wohnungen im Wettbewerb um Mieter besser vermieten bzw. die beste-
henden Mieteinnahmen kontinuierlich steigern zu kénnen. Wertsteigerungspotentiale
sollen auch dadurch frei gesetzt werden, dass ggf. freie Grundstiicke, Baullicken sowie
Ausbaureserven durch BaumaRnahmen genutzt oder Ma3nahmen zur energetischen
Sanierung umgesetzt werden.

1.1.2 Handel

Das Segment Handel wird im ADLER Konzern im Wesentlichen durch die mehrheitli-
che Beteiligung an der bdérsennotieten ACCENTRO Real Estate AG (vormals
ESTAVIS AG) abgedeckt. Das Segment Handel umfasst den Handel mit Wohnimmobi-
lien und Einzelwohnungen. ACCENTRO vertreibt dabei gezielt geeignete Wohnimmo-
bilien und Eigentumswohnungen aus dem ADLER-Konzernverbund, aber auch im Auf-
trage Dritter an Selbstnutzer und Kapitalanleger im In- und Ausland. ACCENTRO ist
nach eigener Einschatzung der grof3te deutsche Privatisierer von Wohnungen.



Anlage 4 /3

1.2 Ziele und Strategien

Die Ziele und die damit verbundenen Strategien betreffen im Wesentlichen vier aktive
Bereiche:

. Bestandsmanagement
. Handel

. Finanzierung

. Akquisition

1.2.1 Strategie fur den Bereich Bestandsmanagement

Im Bestandsmanagement verfolgt ADLER das Erreichen einer optimalen Unterneh-
mensleistung und Kernproduktivitdt. Dies besteht in einer transparenten, ganzheitli-
chen und eng vernetzten Organisation, die eine optimale Vermietung und Bewirtschaf-
tung der Wohnungsbestdnde ermoglichen soll. Durch aktives Management werden
fortlaufend MaRnahmen ergriffen, um Leerstande zu reduzieren, Mietsteigerungspoten-
tiale zu nutzen sowie systematisch mit InstandhaltungsmafRnahmen in einem glinstigen
Kosten-/Nutzenverhaltnis die Bestdnde in einem qualitativ guten Zustand zu halten.
Durch Gebaudemodernisierung, vor allem im Rahmen der energetischen Sanierung,
werden signifikant wertverbessernde MaRnahmen umgesetzt. Hierdurch kdnnen einer-
seits Mieten erhoht, anderseits aber Betriebskosten, insbesondere Heizkosten, die bis
zu einem Viertel der Gesamtmiete ausmachen kénnen, zugunsten der Mieter reduziert
werden.

Durch Renovierung oder Wohnungsmodernisierung konnen leer stehende Wohnungen
fur eine Vermietung im Wettbewerb mit anderen Anbietern attraktiver gemacht und
deshalb rasch und gut vermietet werden. Im Rahmen der Portfoliooptimierungen wer-
den dariber hinaus die Objekte mit einem hohen Leerstand und einer nicht optimalen
Anbindung an die Verwaltungszentren selektiert und marktgerecht veraufRert. Durch
diese gezielten MalRnahmen erreicht ADLER eine Effizienzsteigerung in der Verwal-
tung und eine Erhéhung des durchschnittlichen Vermietungsstandes im Gesamtportfo-
lio.

1.2.2 Strategie fur den Bereich Handel

Der Bereich Handel umfasst den Handel mit Wohnimmobilien und Einzelwohnungen
und wird im ADLER Konzemn im Wesentlichen durch die mehrheitliche Beteiligung an
der bodrsennotierten ACCENTRO Real Estate AG abgedeckt. ACCENTRO vertreibt
dabei gezielt geeignete Wohnimmobilien und Eigentumswohnungen aus dem ADLER-
Konzernverbund, aber auch im Auftrage Dritter an Selbstnutzer und Kapitalanleger im
In- und Ausland. Hierzu werden zukiinftig gezielt geeignete Bestande erworben und in
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den Markt gebracht. ACCENTRO wird sich zukinftig weitestgehend auf diesen Bereich
konzentrieren. Ein erster Schritt wurde bereits in 2014 durch den Verkauf des Gewer-
beportfolios erreicht, der wiederum Mittel freigesetzt hat, die Neuakquisitionen in die-
sem spezialisierten Bereich ermdglichen. ACCENTRO ist nach eigener Einschatzung
der grofite deutsche Privatisierer von Wohnungen. An den Markten fuhren die niedri-
gen Zinsen zu einer regen Nachfrage nach Wohneigentum von immer breiteren Beval-
kerungsschichten, wodurch das Privatisierungsgeschaft deutlich profitieren kann. Zu-
nehmend interessant wird beim gegenwartigen Zinsniveau auch die Privatisierung an
bestehende Mieter, die damit im Rahmen der Altersvorsorge zukinftige Mietpreisstei-
gerungen vermeiden kdnnen.

1.2.3 Finanzierungstrategie

In der Finanzierung verfolgt ADLER unterschiedliche Ziele. Neben einer ausgewoge-
nen und langfristigen Falligkeits- und Finanzierungsstruktur steht die Optimierung der
durchschnittlichen Zinsbelastung im Fokus des Geschéaftsinteresses. Dies wird sowohl
durch die Weiterentwicklung und Optimierung der Bestande als auch durch weitere
wertsteigende Akquisitionen von Bestanden erreicht. Hierzu gehdért auch die Refinan-
zierung bestehender Finanzierungen zu gunstigeren Konditionen. Ferner verfolgt
ADLER das Ziel, durch rasche Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital jederzeit und
kurzfristig Chancen in der Akquisition von Bestanden wahrzunehmen.

1.2.4 Akquisitionsstrategie

Neben den aufgrund des bereits vorhandenen Bestands erreichten Potentialen fiur ein
organisches Wachstum setzt ADLER die eingeschlagene Akquisitionspolitik fort, um
sich am Markt als bedeutsamer Wohnungsbestandshalter zu etablieren. Durch die be-
reits erarbeitete nahezu deutschlandweite Prasenz und wachsende Bekanntheit wach-
sen ADLER eine Vielzahl an Moglichkeiten im Markt zu, um weitere Portfolien mit
Wohnimmobilien zu erwerben.

ADLER ist in der Lage, flexibel Bestande anzukaufen und Verkaufern eine hohe
Transaktionssicherheit zu bieten. Hierbei sind selbstverstandlich vorgegebene Akquisi-
tionskriterien einzuhalten, die zu einer Verbesserung des Gesamtbestands flihren wer-
den.

1.3 Steuerungssystem
1.3.1 Finanzielle Steuerungskennzahlen
ADLER Real Estate AG operiert als eine Finanzholding, die tUber konzerneigene Ma-

nagement-Gesellschaften die Property- und Facility Management-Gesellschaften steu-
ert und kontrolliert. Ganz wesentlich ist dabei das zentrale Asset Management von
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ADLER, welches die jeweiligen Property Management-Gesellschaften vor Ort flhrt, die
in der Regel Uber Dienstleistungsvertrage gebunden werden. Daneben bestehen aber
auch eigene Wohnungsbesitzgesellschaften, die mit eigenen Kapazitaten das Proper-
ty- und Facility Management der Wohnungsbestande vornehmen.

Eine weitgehend implementierte Softwarelésung (iX-Haus) sorgt bereits in Teilen des
Bestands fur die Optimierung der Bestandsverwaltung und unterstitzt das Asset- und
Property Management. Die Softwarelésung bildet gleichzeitig das Immobilienmanage-
ment ab und sichert zukiinftig einen jederzeitigen Uberblick (iber die gesamte Lage in
den verschiedenen Portfolien, die Entwicklung der Vermietung, der Mieteinnahmen
sowie die Potentiale in der Mietenentwicklung und ermdéglicht so die Steuerung der
erforderlichen Investitionen. Eine transparente und lickenlose Verwaltung des
Wohnimmobilienbestands sowie die Steuerungsmoglichkeiten bilden nicht nur die Ba-
sis fur eine professionelle Bestandsbewirtschaftung, sondern bieten auch die Aus-
gangslage, weitere Portfolien integrieren zu kénnen. Der wesentliche Leistungsindika-
tor im Bestandssegment ist der Cash Flow, der beeinflusst ist und wird durch Vermie-
tungsstand, Kindigungs- und Neuvermietungsquoten, Nettokaltmieten, Bewirtschaf-
tungskosten und den Kapitaldienst.

Im Segment Handel dient das EBIT als finanzieller Leistungsindikator zur Unterneh-
menssteuerung. Wesentliche EinflussgroRe ist das Verkaufsergebnis der Objekte mit
den bestimmenden Faktoren wie die Anzahl der vorhandenen Reservierungen von
Eigentumswohnungen durch potentielle Kaufer sowie die tatsachlich realisierten Ver-
kaufspreise. Letztere werden sowohl nach Anzahl der Wohnungen als auch nach Um-
satzvolumen erfasst.

Daruber hinaus verwendet ADLER als finanzielle Steuerungsgréf3en die branchentypi-
schen Kennzahlen Net Asset Value, Funds from Operation und Loan to Value. Hierzu
verweisen wir auf die weiteren Ausfihrungen unter 2. Wirtschaftsbericht.

1.3.2 Nicht finanzielle Steuerungskennzahlen

Das fachliche Know-how und das Engagement der Mitarbeiter und Fuhrungskrafte so-
wie die Kundenzufriedenheit stellen zentrale Voraussetzungen flr die Geschaftsent-
wicklung der ADLER AG dar.

Im Segment Bestand ist darliber hinaus die Vermietungsquote ein weiterer wesentli-
cher Leistungsindikator. Diese entwickelte sich von 91,0% Ende 2013 auf 87,2% Ende
2014. Grund hierfur sind die Portfoliozukaufe, die eine geringere durchschnittliche
Vermietungsquote aufwiesen.

Ein weiterer bedeutender nichtfinanzieller Leistungsindikator im Segment Handel ist die
Reputation der Gesellschaft. Die ACCENTRO AG ist seit 1999 erfolgreich in der Priva-
tisierung tatig und nach eigener Einschatzung marktfihrend.
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1.4 Mitarbeiter

Die ADLER Real Estate AG beschéftigt als Konzernholding aulRer dem Vorstand keine
Mitarbeiter. Die Blroorganisation und die Bearbeitung der operativen Aufgaben erfol-
gen im Konzern weitgehend tber die 100%ige Tochtergesellschaft ADLER Real Estate
Service GmbH, die Ende Dezember 2014 Uber 41 Mitarbeiter verfugte. Die Mitarbeiter
dieser Gesellschaft werden flexibel und fachbezogen in den jeweiligen Projektgesell-
schaften eingesetzt. Zusammen mit den Beschaftigten in den Objekt- und anderen
Tochtergesellschaften beschaftigte ADLER zum Stichtag des Berichtszeitraums 102
Voll- und Teilzeitkrafte.

1.5 Forschung und Entwicklung

Als Immobilienkonzern betreibt die ADLER Real Estate AG keine Forschung und Ent-
wicklung im herkémmlichen Sinne. Allerdings sind laufende Analysen der Marktent-
wicklung erforderlich, um die kiinftige Entwicklung der Wohnungsmieten und der unter-
schiedlichen Wohnungsmarkte in groRen Ballungsraumen, deren Randlagen oder auch
aulerhalb der Stadte abschatzen zu kdnnen. AuRerdem muissen die vielfaltigen Ent-
wicklungen des Bauwesens und der Gebaudetechnik wie auch die sich wandelnden
Anforderungen der Mieter und Nutzer beobachtet und analysiert werden. Auf Basis
dieser Analysen gewinnt die Gesellschaft laufend wichtige Erkenntnisse, anhand derer
die Wirtschaftlichkeit der Geschaftstatigkeit einer permanenten Prifung unterzogen
sowie Rentabilitdtsrechnungen fir neue Engagements erstellt werden. Damit sind die-
se Erkenntnisse eine wichtige Grundlage fir die gesamte operative Geschaftstatigkeit
der Gesellschaft.

2. Wirtschaftsbericht
2.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft hat nach einer nur stagnierenden Entwicklung im Vorjahr im
Jahr 2014 wieder deutlich an Fahrt aufgenommen. Nachdem die Wachstumsrate im
Vorjahr nach finalen Berechnungen des Statistischen Bundesamtes bei nur 0,1 Prozent
lag, hat das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in 2014 um 1,5 Prozent zugenommen. Vor al-
lem im vierten Quartal konnte das BIP wieder kraftig zulegen und dadurch erheblich
dazu beitragen, dass die Stagnationsphase im ersten Halbjahr iberwunden werden
konnte.

Die Zahl der Erwerbstatigen erreichte 2014 mit 42,7 Millionen das achte Jahr in Folge
einen neuen Hochststand. Im neuen Jahr halt der Beschaftigungsaufschwung weiter
an, denn im Februar 2015 wurde die niedrigste Arbeitslosenquote seit 24 Jahren ge-
messen.
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Als historisch erscheint auch die so genannte ,Schwarze Null, wonach der Bundes-
haushalt erstmals seit dem Jahr 1969 ohne neue Schulden ausgekommen ist. Einen
Spitzenwert konnte die deutsche Wirtschaft zudem im Export verzeichnen. Denn mit
einer Summe von rund 285 Mrd. Euro erzielte Deutschland den héchsten Exportiiber-
schuss weltweit, hdher als China oder Saudi-Arabien. Die wirtschaftliche Dynamik ent-
wickelte sich 2014 weltweit zwar erneut heterogen. So stand der wirtschaftliche Auf-
schwung in den USA oder GroRbritannien der unverandert schwierigen Entwicklung in
vielen slUdeuropaischen Landern gegeniber. Das Wachstum in China, der groéRten
Volkswirtschaft der Welt, schwachte sich leicht ab. GroRRe Volkswirtschaften, wie Brasi-
lien und Russland stehen vor allem wegen der politischen Krisen vor einer Rezession.
Dennoch stellte sich insgesamt die Lage fir den deutschen Export gunstig dar. Denn
die Weltproduktion legte 2014 um 2,6 Prozent und der Welthandel sogar um 3,6 Pro-
zent zu.

Die deutliche Aufwartsentwicklung der deutschen Wirtschaft hat neben dem ausge-
pragten Export zwei weitere wesentliche Grinde. Im Inland wirkte sich insbesondere
die milde Witterung aus und verschaffte so dem Baugewerbe eine deutliche Belebung.
Dartber hinaus verbesserten sich die Einkommen der Verbraucher bzw. deren Kauf-
kraft im Jahresverlauf deutlich. Dazu trugen die riicklaufigen Olpreise bei, aber auch
die steigenden Léhne und Gehalter. So erhdhten sich die Nettoldhne in Deutschland in
2014 um 3,7 Prozent, weil vor allem die tatsachlich ausgezahlten Effektivibhne anzie-
hen konnten.

Die Notenbanken haben ihre Niedrigzinspolitik auch im Jahr 2014 fortgesetzt. Der Leit-
zins der Europaischen Zentralbank (EZB) betrug im Februar 2015 nur 0,05 Prozent.
Die Zinsen an den Kapitalmarkten tendieren gegen Null. Viele Banken erheben auf
Kontokorrentguthaben so genannte Guthabengebuhren, was letztlich Negativzinsen
sind. Anfang Januar 2015 entschied die EZB, ab Marz 2015, verteilt Gber die kommen-
den 16 Monate bis September 2016, Staatsanleihen im Gesamtvolumen von
EUR 1,3 Billionen zu kaufen. Damit soll die Investitionsneigung der Wirtschaft noch
einmal angeregt und die zu niedrige Inflationsrate erhéht werden. Erste Auswirkungen
zeigten sich bereits im Januar 2015 am deutschen Wohnimmobilienmarkt, wo die Prei-
se fur Eigentumswohnungen laut Auswertung der Plattform Immobilienscout24.de um
1,6 Prozentpunkte anzogen.

Die stabile konjunkturelle Entwicklung in Deutschland sowie die deutlich steigende
Kaufkraft bilden die Basis fur eine solide Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes
insgesamt. So hat das Analyse-Institut bulwiengesa im Jahr 2014 einen weiteren An-
stieg der Wohnungsmieten in Deutschland verzeichnet. Nach seinem Immobilienindex
haben sich die Mieten fir Neubauwohnungen im vergangenen Jahr um 3,2 Prozent
und bei Wiedervermietungen um 3,0 Prozent erhoht. In den deutschen Ballungsrau-
men stiegen die Wohnungsmieten am schnellsten, hier besteht auch weiterhin mehr
Nachfrage als Angebot. Noch starker stiegen die Wohnimmobilienpreise, die sich 2014
nach dem Verband der Pfandbriefbanken um 5 Prozent erhéhten und damit den héchs-
ten Anstieg in den vergangenen zehn Jahren markierten.
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2.2 Entwicklung der ADLER Real Estate AG

Die ADLER Real Estate AG hat im Sinne ihrer Strategie im Berichtsjahr 2014 die sich
bietenden Chancen im deutschen Wohnimmobilienmarkt wahrgenommen und das mit
Abstand grofdte Investitionsvolumen in ihrer Geschichte als Immobilienunternehmen
umgesetzt. Unter Einbeziehung der im Oktober des Jahres vertraglich gesicherten,
mehrheitlichen Beteiligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH in Wilhelms-
haven, die rund 6.750 Mieteinheiten halt, konnte der Wohnungsbestand im ADLER-
Konzern von rund 7.800 Ende 2013 auf rund 30.800 bis Ende Januar 2015 fast vervier-
facht werden. Ohne die Akquisition im Oktober erreichte der Bestand Ende des Be-
richtsjahres 24.086 Einheiten. Die durchschnittliche Vermietungsquote der ADLER-
Bestandsimmobilien lag zum Jahresende bei 87,2 Prozent und verringerte sich somit
von 91,0% Ende 2013 um 3,8% Punkte, bedingt durch Zukaufe deren Vermietungs-
quote unter dem des ADLER Durchschnitts lagen.

Das Berichtsjahr war wesentlich durch folgende Transaktionen gekennzeichnet:

Zu Beginn des Geschaftsjahres hatte ADLER die Aufstockung ihrer Anteile von zu-
nachst 50,05 Prozent auf 94,85 Prozent an drei Portfolien mit Wohnimmobilien in den
sechs Bundeslandern Schleswig-Holstein, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Thi-
ringen, Nordrhein-Westfalen sowie Rheinland-Pfalz abgeschlossen. In diesen Portfo-
lien wurden insgesamt 1.876 Mieteinheiten mit einer gesamten Wohn- und Nutzflache
von 122.600 Quadratmetern gehalten. Femer hat ADLER die im Vorjahr vereinbarte
Beteiligung an der WBG GmbH in Helmstedt in die Blicher nehmen kénnen. Die WBG
halt ein Portfolio mit 2.347 Mieteinheiten in Niedersachsen, davon 1.219 in Helmstedt
und weitere 1.128 sldlich von Helmstedt.

Ende Mai des Jahres hat ADLER die bis dahin gréf3te Akquisition vertraglich gesichert,
die schlieBlich Ende Juni abgeschlossen werden konnte. ADLER beteiligte sich nahezu
vollstdndig an acht Immobilienbesitzgesellschaften, die insgesamt Uber rund 8.000
Wohn- und rund 490 Gewerbeeinheiten verfigen. lhr Gesamtwert belauft sich auf ca.
EUR 410 Mio.

Bereits im Februar 2014 kiindigte ADLER ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeange-
bot fir die ACCENTRO Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) in Berlin an. Die Uber-
nahme von zum damaligen Zeitpunkt 92,7 Prozent des Aktienkapitals der ACCENTRO
gelang auf der Grundlage eines Umtauschangebots von 14 ADLER-Aktien gegen 25
ACCENTRO-Aktien Ende Juni des Jahres. Die ADLER-Aktien entstammen einer Kapi-
talerhdhung gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts, die von der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung am 22. April 2014 genehmigt worden war. Das
Grundkapital von ADLER erhéhte sich im Zuge dieser Transaktion auf 28.779.614 Euro
(Ende Juni 2014).

Ende Oktober 2014 konnte die Akquisition eines weiteren Portfolios mit rund 4.300
Einheiten abgeschlossen werden, die ACCENTRO bereits im Marz des Jahres verein-
bart hatte und von dem ein Teil fur die Privatisierung vorgesehen ist. Im Zuge der Kon-
solidierung hat ADLER im Konzern die Aufgaben der ACCENTRO in der Wohnungs-
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bewirtschaftung dbernommen, wahrend sich ACCENTRO nunmehr auf die Wohnungs-
privatisierung konzentriert.

Ebenfalls Ende Oktober hatte ADLER den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an einem
weiteren groRen Wohnimmobilienportfolio mit 6.747 Einheiten (6.705 Wohneinheiten,
42 Gewerbeeinheiten) vertraglich vereinbart. Der Erwerb umfasste die mehrheitliche
Beteiligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH in Wilhelmshaven an der nie-
dersachsischen Nordseekiiste und deren Tochtergesellschaften, die fur das Property
und Facility Management zustandig sind. Diese Transaktion mit einem Volumen von
Uber 200 Mio. Euro konnte Ende Januar 2015 abgeschlossen werden.

Neben der Sachkapitalerhdhung zur Ausgabe neuer ADLER-Aktien im Umtausch ge-
gen ACCENTRO-Aktien hat ADLER im Berichtsjahr weitere bedeutende Kapitalmaf-
nahmen durchgefiihrt, um die beschriebenen Transaktionen zu finanzieren.

So wurde Ende Marz 2014 eine weitere Unternehmensanleihe im Rahmen einer Pri-
vatplatzierung bei institutionellen Anlegern im Volumen von EUR 50 Mio. begeben. Der
Kupon fur diese Anleihe betragt 6,0 Prozent p.a. und liegt damit guinstiger als bei der
Unternehmensanleine im Marz des Jahres 2013. Im Juli konnte diese Anleihe
2014/2019 um weitere EUR 50 Mio. erneut im Wege der Privatplatzierung und zu den
gleichen Bedingungen auf EUR 100 Mio. aufgestockt werden.

Ende Oktober wurde eine Kapitalerh6hung um rund zehn Prozent erfolgreich umge-
setzt. Aus genehmigtem Kapital wurden Stiick 2,85 Mio. neue Aktien unter Ausschluss
des Bezugsrechts der bestehenden Aktiondre bei institutionellen Investoren im Inland
sowie im europadischen Ausland platziert. Der Platzierungspreis je Aktie betrug
7,40 Euro. Der Bruttoemissionserlés aus der Kapitalerhbhung belauft sich auf rund
EUR 21,09 Mio.

Bestandsoptimierung und Verkauf von Altbestanden

Neben dem Aufbau des Wohnungsbestands und der Finanzierung der Transaktionen
hat ADLER im Berichtsjahr fortlaufend an der Optimierung der Ubernommenen Be-
stande gearbeitet und konnte sich zusatzlich von einer ganzen Reihe von Immobilien
trennen, die nicht mehr zum Kerngeschaft zahlten. Das Transaktionsvolumen aus Im-
mobilienverkaufen im gesamten Jahr 2014 summiert sich auf rund EUR 70,5 Mio. Aus
den Transaktionen sind ADLER rund EUR 28,3 Mio. an liquiden Mitteln zugeflossen,
die fur das laufende Wachstum eingesetzt werden.

Im Bereich Grundstucksverkauf wurden in 2014 insgesamt 56 Grundstlicke (2 in
Moosburg, 36 in GroRbeeren, 18 in Dallgow-Ddéberitz) veraulRert, wobei das Projekt in
Moosburg komplett abgewickelt wurde und in Dallgow und Grof3beeren noch insge-
samt 57 Grundstliicke zum Verkauf stehen, von denen wiederum sieben bereits notari-
siert wurden.

In McKinney, nérdlich von Dallas/Texas in den USA, war ADLER im Jahr 2008 ge-
meinsam mit Partnern eine Projektentwicklung zum Bau von 334 Wohnungen einge-
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gangen. Dieses Wohnungsprojekt konnte plangemaf nach Fertigstellung der Bauarbei-
ten verkauft werden. Femer wurde der Verkauf eines ca. 10.000 m? groRen Grund-
stlicks in Offenbach abgeschlossen.

Im Zuge der Optimierung akquirierter Bestande hat ADLER im Jahresverlauf 217 Miet-
einheiten, davon 203 Wohnungen und 14 Gewerbeeinheiten vornehmlich im Raum
Dresden verauldert. Der erzielte Verkaufspreis Ubertraf den urspringlich gutachterlich
festgestellten  Verkehrswert, nachdem die Bestdnde gemaR den IFRS-
Rechnungslegungsvorschriften in die Konzembilanz von ADLER aufgenommen wor-
den waren. Sehr erfreulich entwickelte sich die ACCENTRO. In ihrem sechsmonatigen
Rumpfgeschaftsjahr 2014 (bis Ende Dezember) konnte ACCENTRO 837 Wohnungen
privatisieren. Dartber hinaus trennte sich ACCENTRO planmaRig Ende 2014 von ih-
rem Gewerbeimmobilienportfolio, das ein Volumen von etwa EUR 28,6 Mio. umfasste
und das ebenfalls nicht mehr zum Kerngeschéaft gehorte.

SchlieRlich hat ADLER noch im Berichtsjahr 2014 einen Vertrag Uber den Verkauf ei-
nes Objektes in Frankfurt-Niederrad abgeschlossen, der allerdings erst in 2015 wirk-
sam werden wird. Das Objekt in Niederrad umfasst ein Burogebaude mit einer Mietfla-
che von rund 4.000 m? sowie ein bebaubares Grundstick im Erbbaurecht von ca.
10.000 m2

Neben den restlichen Grundstiicken in Dallgow-Déberitz und GroRRbeeren sind noch
zwei weitere, unbebaute Grundstlcke im Altbestand verblieben, bei denen ADLER
unverandert an dem Erreichen der Baureife arbeitet. Bei dem ca. 108.000 m? grof3en
Areal in Dresden-Trachau mangelt es weiterhin an einer entschlossenen Haltung der
Stadt zur Aufstellung eines Bebauungsplans. Fir das rund 49.000 m? grof3e Grund-
stlick in der SpathstralRe im Berliner Bezirk Treptow-Kopenick laufen hingegen die Ar-
beiten der 6ffentlichen Verwaltung an der Aufstellung eines neuen Flachennutzungs-
plans. Zur Nutzung erheblicher Wertsteigerungspotentiale plant ADLER ggf. die Er-
schlieBung des Gelandes im Zusammenwirken mit einem Partnerunternehmen.

Aus der Zeit vor der Neuausrichtung ist zudem noch eine Beteiligung verblieben, deren
Verkauf mittelfristig geplant ist. Beim Airport Center Luxemburg, an dem ADLER mit
zehn Prozent beteiligt ist, liegt der Vermietungsstand zum Jahresende 2014 nahezu
unverandert bei rund 77%. Nach einer weiteren Erhéhung der Auslastung kénnte ein
Verkauf des Objektes in Betracht gezogen werden.
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2.3 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER AG

Die ADLER AG erzielte im Geschaftsjahr Umséatze in Hohe von EUR 2,74 Mio. (Vor-
jahr: EUR 0,55 Mio. aus der Weiterbelastung von Leistungen an Konzerngesellschaf-
ten.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von EUR 10,43 Mio. (Vorjahr:
EUR 5,30 Mio.) stiegen gegenuiber dem Vorjahr um EUR 5,13 Mio. Die Veranderun-
gen zum Vorjahr betrafen im Wesentlichen die Kosten zur Begebung von Anleihen und
Wandelanleihen in Hohe von EUR 5,05 Mio., die um EUR 1,06 Mio. hoheren Rechts-
und Beratungskosten sowie den um EUR 1,53 Mio. héheren Aufwand fir Dienstleis-
tungen von anderen Konzerngesellschaften. Die Abschreibungen auf Finanzanlagen in
Hohe von EUR 0,81 Mio. haben sich gegenuber dem Vorjahr (EUR 1,0 Mio.) nur un-
wesentlich verandert und betreffen im Wesentlichen die Ausleihungen an die Airport
Center Luxembourg GmbH sowie im Geschéftsjahr entstandene und wertberichtigte
Zinsforderungen aus Ausleihungen an Beteiligungsunternehmen. Die sonstigen Zinsen
und ahnlichen Ertrage haben sich gegeniber dem Vorjahr von EUR 3,42 Mio. auf
EUR 9,50 Mio. erhoéht. Der wesentliche Anteil von EUR 8,43 Mio. (Vorjahr:
EUR 2,794 Mio.) betrifft Zinsertrage auf Ausleihungen an verbundenen Unternehmen.
Die Zinsaufwendungen betrugen EUR 8,65 Mio. (Vorjahr: EUR 2,69 Mio.) und betrafen
mit EUR 8,38 Mio. die Anleihen und Wandelanleihen sowie mit EUR 0,27 Mio. verbun-
dene Unternehmen.

Der Jahresfehlbetrag fur das Berichtsjahr 2014 betrug EUR 7,20 Mio., im Vorjahr wur-
de ein Jahresfehlbetrag von EUR 4,18 Mio. ausgewiesen. Der Anstieg resultiert dar-
aus, dass sich der operative Erfolg der Tochtergesellschaften nicht im Einzelabschluss
der ADLER AG niederschlagt. Zudem sind die Emissionskosten der (Wandel-
)Anleihen (EUR 5,05 Mio.) sofort aufwandswirksam erfasst.

Als Holdinggesellschaft besteht das Vermdgen der ADLER mit EUR 247,46 Mio.
(84,5%) aus Finanzanlagen. Die weiteren wesentlichen Vermogenspositionen stellen
Forderungen gegen verbundene Unternehmen (EUR 16,23 Mio.), Wertpapiere des
Umlaufvermégens (EUR 17,63 Mio.) und Guthaben bei Kreditinstituten
(EUR 9,37 Mio.) dar.

Die im Finanzanlagevermdgen ausgewiesenen Anteile an verbunden Unternehmen
erhdhten sich auf EUR 88,54 Mio. (Vorjahr: EUR 10,2 Mio.). Mit EUR 78,28 Mio. resul-
tiert diese Zunahme aus der Ubernahme der ACCENTRO AG im Rahmen einer Sach-
kapitalerh6hung. Auch die Ausleihungen gegen verbundene Unternehmen haben sich
deutlich von EUR 61,33 Mio. in 2013 auf EUR 157,94 in 2014 erhoht. Diese Mittel dien-
ten im Wesentlichen dem Ankauf von Immobilienportfolien tGber Tochtergesellschaften.
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Der Anstieg des Eigenkapitals auf EUR 120,44 Mio. basiert auf der Sachkapitalerho-
hung im Juni 2014 im Zusammenhang mit der Ubernahme der ACCENTRO AG sowie
auf der Barkapitalerhdhung im Oktober 2014. In geringerem Umfang trugen hierzu
auch die Wandlungen von Wandelschuldverschreibungen bei. Gegenlaufig wirkte der
Jahresfehlbetrag von EUR 7,20 Mio.

Die Eigenkapitalquote hat sich ganz wesentlich durch die vorhergehend dargestellten
KapitalmafRnahmen von 29,3% im Vorjahr auf 41,1% zum 31. Dezember 2014 erhoht.

Der Anstieg der Verbindlichkeiten um EUR 105,11 Mio. auf EUR 171,85 Mio. ist mit
EUR 100,00 Mio. ganz uberwiegend auf die Platzierung der Anleihe 2014/2019 am
Kapitalmarkt zurlick zu flihren. Darlber hinaus erhéhten sich die Verbindlichkeiten ge-
genulber verbundenen Unternehmen um EUR 4,61 Mio. auf EUR 12,60 Mio.

3. Nachtragsbericht

Wie bereits eingangs beschrieben, hatte sich ADLER im Oktober des Berichtsjahrs die
mehrheitliche Beteiligung an der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH in Wilhelms-
haven vertraglich gesichert. Der Erwerb umfasste neben der mehrheitlichen Beteili-
gung an der Wohnungsbaugesellschaft auch deren Tochtergesellschaften, die fur das
Property und Facility Management zustandig sind. Die Gesellschaft verfiigt Gber 6.705
Wohn- und 42 Gewerbeeinheiten. Die Immobilien sind in einem sehr soliden Zustand,
weisen so gut wie keinen Renovierungsstau auf und befinden sich tUberwiegend in gu-
ten Lagen des groften deutschen Marinestandorts. Etwa zwei Drittel der Wohnungen
wurden in den 30er und 40er Jahren des vergangenen Jahrhunderts erbaut. Die
Transaktion konnte am 30. Januar 2015 abgeschlossen werden.

Am 15. Januar 2015 konnte ADLER eine weitere Aufstockung der im April 2014 bege-
benen und im Juli 2014 auf EUR 100 Mio. aufgestockten Unternehmensanleihe
2014/2019 um EUR 30 Mio. Euro auf EUR 130 Mio. erfolgreich umsetzen. Die Platzie-
rung erfolgte im Wege einer Privatplatzierung an einen kleinen Kreis institutioneller
Investoren. Der Ausgabekurs betrug 102 Prozent. Der Nettoemissionserlos aus der
Aufstockung soll im Wesentlichen fir den Erwerb weiterer Immobilienportfolios und zur
Finanzierung des weiteren Wachstums verwendet werden. Die im Rahmen der Aufsto-
ckung ausgegebenen Schuldverschreibungen wurden am 19. Januar 2015 in die lau-
fende Notierung der Unternehmensanleihe im Open Market der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse mit Teilnahme im Segment Prime Standard fir Unternehmensanleihen ein-
bezogen. Die Unternehmensanleihe hat eine Laufzeit bis zum 1. April 2019 und ist mit
einem Kupon von 6,00 Prozent p.a. ausgestattet. Die Zinszahlungen erfolgen halbjahr-
lich.

Im Februar des neuen Jahres hat sich ADLER uber unwiderrufliche Verpflichtungser-
klarungen (sog. Irrevocable Undertakings) die Ubemahme der Mehrheit an der
WESTGRUND AG, Berlin, gesichert. Am 16. Februar 2015 hat ADLER nach entspre-
chender Beschlussfassung durch den Vorstand und den Aufsichtsrat angekindigt, die
Ubernahme im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots nach dem
WpUG umzusetzen. Danach wird den Aktionaren der WESTGRUND eine Kombination
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aus Barkomponente und neuen Aktien von ADLER angeboten. Die Finanzierung der
gesamten Transaktion ist durch Zusagen von Banken gesichert. GroRRaktionare der
WESTGRUND, die zusammen knapp Uber 50 Prozent des Grundkapitals der WEST-
GRUND halten, haben sich unwiderruflich verpflichtet, das ADLER-Angebot anzuneh-
men. Die Transaktion wird voraussichtlich bis zur Jahresmitte 2015 abgeschlossen
werden.

Im Einzelnen wird ADLER den Aktionaren von WESTGRUND fiir jeweils drei Aktien
der WESTGRUND AG 0,565 neue, auf den Inhaber lautende Stlickaktien der ADLER
Real Estate AG mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital der ADLER von je
EUR 1,00 sowie eine zusatzliche Barleistung in Hohe von EUR 9,00 anbieten. Basie-
rend auf dem Schlusskurs vom 13. Februar 2015 entspricht das Angebot einem Preis
von ca. EUR 5,00 je WESTGRUND-Aktie. Die neuen ADLER-Aktien werden ab dem
1. Januar 2015 gewinnberechtigt sein und aus einer von der Hauptversammlung noch
zu beschliefenden Sachkapitalerh6hung stammen. Die Gegenleistung sowie das kon-
krete Umtauschverhaltnis sind noch durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zu bestatigen.

Die WESTGRUND AG verfiigte zum Zeitpunkt der Ankiindigung des Ubernahmeange-
bots Uber gut 17.000 Wohneinheiten vornehmlich in Berlin/Brandenburg, Niedersach-
sen, Mecklenburg-Vorpommern und Sachsen. Dariber hinaus hatte WESTGRUND
zusatzliche 875 Mieteinheiten vertraglich angebunden und sich Ende 2014 die
Ubernahme eines Portfolios von rund 2.800 Mieteinheiten gesichert. Sowohl ADLER
als auch WESTGRUND haben nahezu deckungsgleiche Geschaftsmodelle und Strate-
gien und verfolgen das Ziel, einen bedeutenden Wohnimmobilienbestand in Deutsch-
land aufzubauen, der sich vornehmlich in B- und Randlagen deutscher Ballungsgebiete
befindet und nach Abzug aller laufenden Kosten einen positiven Cash Flow erwirt-
schaftet. Nach der Ubernahme halt der erweiterte ADLER-Konzern dann insgesamt
rund 51.300 Wohnimmobilien in Deutschland.

4. Prognosebericht

Die Rahmenbedingungen fir die Wohnimmobilienméarkte in Deutschland entwickeln
sich weiterhin sehr positiv. Die Beschllisse der Europaischen Zentralbank Uber den
immensen Ankauf von Staatsanleihen und die damit verbundene Niedrigzinspolitik be-
deuten auf mittelfristige Sicht ein Weiterbestehen der sehr glinstigen Finanzierungs-
konditionen fur den Erwerb von Immobilien. Die niedrigen Zinsen kénnen ADLER
schrittweise bei einer weiteren Verglnstigung ihrer Finanzstrukturen helfen. Dartber
hinaus wachst die Bereitschaft bei nationalen und internationalen Investoren, ADLER
Kapital fur weiteres Wachstum zur Verfigung zu stellen. An den Markten fuhren die
niedrigen Zinsen zu einer regen Nachfrage nach Wohneigentum von immer breiteren
Bevolkerungsschichten, wodurch das Privatisierungsgeschaft bei der ADLER-
Tochtergesellschaft ACCENTRO profitieren kann.

Hinzu kommt eine weitere Belebung der wirtschaftlichen Lage in Deutschland. Das
Institut fir Weltwirtschaft in Kiel erwartet fir 2015 einen Anstieg des BIP um 1,7 Pro-
zent und fir 2016 um 1,9 Prozent. Der gesunkene Olpreis, die steigenden Realléhne
und eine sinkende Arbeitslosigkeit sorgen flr eine weitere Verbesserung der Kaufkraft
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und eréffnen so auch Mdglichkeiten, in den Markten weitere Mietpreissteigerungen
durchzusetzen. Insbesondere der seit Anfang 2015 geltende Mindestlohn beschert
vielen Mietern in den Wohnungsbestanden von ADLER hohere Einkommen.

Immobilienpreise und Mieten dirften vor diesem Hintergrund insgesamt weiter anzie-
hen, auch wenn es durch die neue Gesetzgebung Uber eine ,Mietpreisbremse® verein-
zelt in Ballungsrdumen zu einer Eindammung bei der Mietpreissteigerung kommen
kénnte. Aus Sicht der Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) werden die Mieten und
die Immobilienpreise in Deutschland 2015 weiter steigen. Die Nachfrage nach Woh-
nungen bleibe nach der Einschatzung von S&P hoch, da die deutsche Bevolkerung seit
2011 vor allem wegen der zunehmenden Zuwanderung wachse und damit der Bedarf
an Wohnraum steige.

Eine Uberhitzung der Wohnimmobilienmarkte sieht ADLER noch nicht einmal in den
Markten, in denen in den letzten Jahren die Immobilienpreise am starksten gestiegen
sind. Denn die hochpreisigen Wohnimmobilien in den 1A-Lagen der Ballungsraume
werden von den Kaufern Uberwiegend mit eigenen Mitteln bezahlt. AulRerhalb der
boomenden Teilmarkte in den Randlagen der Ballungsraume, in denen ADLER Uber-
wiegend investiert, verteuern sich Wohnungen in nur kleinen, kontinuierlichen und be-
harrlichen Schritten.

Deshalb sieht ADLER zusatzliche grofe Chancen im Aufbau des Wohnungsbestands
durch Akquisition weiterer Beteiligungen an Wohnimmobilienportfolien. Entsprechende
Verhandlungen flhrt das Unternehmen fortwahrend. Im neuen Geschéftsjahr 2015 hat
sich ADLER zudem eine weitere, bedeutende Akquisition mit der Ubernahme der
WESTGRUND gesichert.

Mit der voraussichtlich ab Jahresmitte 2015 anstehenden Zusammenfiihrung der bei-
den Unternehmen ADLER und WESTGRUND wird die ADLER, gemessen an der
Marktkapitalisierung, zu den zehn grof3en bdrsennotierten deutschen Wohnungsunter-
nehmen gehdren. Die neue GroRenordnung mit einem Gesamtbestand von rund
51.300 Wohneinheiten bedeutet fir ADLER die Chance, weitere Skaleneffekte in Ver-
waltung, Optimierung und Wertsteigerung zu nutzen.

Fur den wachsenden Konzern ergeben sich insbesondere in den Bundeslandern Nie-
dersachsen, Nordrhein-Westfalen, Berlin, Brandenburg und Sachsen deutlich groRRere
Einheiten mit Wohnungsbestanden, die durch das Asset Management effektiver be-
treut werden kdnnen.

Ferner kénnen generell in den Bereichen Finanzierung, Bewirtschaftung, Einkauf und
Bestandsmanagement sowie bei wohnungsnahen Dienstleistungen GréRenvorteile
genutzt und damit Synergien frei gesetzt werden. Mieter beider Unternehmen profitie-
ren von den Kostenvorteilen und einer besseren Mieterbetreuung. Insgesamt schatzt
ADLER die Synergiepotentiale auf etwa 20 Mio. Euro, die Gber die nachsten drei Jahre
freigesetzt werden kénnen. Die ADLER-Tochtergesellschaft ACCENTRO kann zusatz-
lich hohe Ertrdge aus der Privatisierung der Wohneinheiten erzielen, die WEST-
GRUND insbesondere in Berlin-Kreuzberg halt.
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Zusammen mit WESTGRUND erreicht ADLER als borsennotiertes Unternehmen eine
neue und bedeutende GroRenordnung. Die kombinierte Bilanzsumme beider Unter-
nehmen wird sich voraussichtlich auf rund EUR 2,7 Mrd. belaufen und die Marktkapita-
lisierung des neuen Konzerns an der Borse auf tber EUR 700 Mio. steigen. ADLER
wird damit voraussichtlich in 2015 in den Aktienindex fur Small Caps (SDAX) aufge-
nommen. Damit dirfte das Interesse internationaler Investoren an
ADLER und damit auch die Chance steigen, weiteres Wachstumskapital zu glinstigen
Konditionen akquirieren zu kénnen.

Vor diesem Hintergrund stellen sich weitere Akquisitionen von Portfolien bzw. die ent-
sprechende Finanzierung weiteren Wachstums deutlich gunstiger dar als in der Zeit, in
der ADLER seinen Bestandsaufbau begonnen hatte. Insofern halt ADLER auch fur
2015 an dem Ziel weiteren Wachstums fest. Es ist nicht ausgeschlossen, dass neben
WESTGRUND mit rund 20.500 Wohnungen in 2015 weitere Portfolien mit einigen tau-
send Wohnungen akquiriert werden konnen.

Das starke Wachstum fordert ADLER beim Auf- und Ausbau professioneller Organisa-
tionsstrukturen sowie bei der Zusammenfihrung und Integration der unterschiedlichen
Unternehmen und Unternehmensteile. Die weitere Ergebnisentwicklung wird von der
Integration sowie der Nutzung der erheblichen Synergiepotentiale abhangen. Darlber
hinaus sollen die Chancen zur Entwicklung der Wohnungsbestande sowie zur Erho-
hung der Vermietungsquote und mdglicher Mietpreissteigerungen genutzt werden.

Das im Jahresverlauf 2014 akquirierte Volumen an Wohneinheiten bietet dazu grof3e
Mdoglichkeiten. So zeigt sich aufgrund der neu in den Konzern aufgenommenen Be-
stdnde eine gegeniber dem Vorjahr gesunkene Vermietungsquote von nur 87,2 Pro-
zent (2013: 91,0 Prozent). ADLER kann also relativ rasch die dbernommenen Bestan-
de durch geeignete MalRnahmen besser vermieten. Im Jahr 2015 wird deshalb eine
nachhaltige Verbesserung der durch die Ubernahmen reduzierten Vermietungsquote
auf Uber 90 Prozent angestrebt, was deutliche Auswirkungen auf die Erlése und den
Ertrag sowie die Werte der Immobilien haben wird. Die erzielte Durchschnittsmiete aus
den Wohneinheiten in allen Portfolien von ADLER wird gleichzeitig schon durch die
natirliche Fluktuation marktbedingt ansteigen und zu einer Erhéhung des Cash Flows
und der Wertentwicklung fuhren.

Um dieses Ziel zu erreichen, werden weitere Investitionen in die Modernisierung und
Renovierung von Wohnungen umgesetzt. Fir den Gesamtbestand aller Wohnungen ist
im Durchschnitt eine Investition je Quadratmeter Wohnflache von planmaflig EUR
10,50 in 2015 vorgesehen.

Ein weiteres Hauptaugenmerk wird auf die Finanzierung des Gesamtkonzerns gerich-
tet. Der Verschuldungsgrad soll verbessert und entsprechend die Eigenkapitalquote im
Konzern erhdht werden. Mittelfristig wird ein Loan-to-Value (LTV) von unter 60 Prozent
angestrebt. Ebenso ist vorgesehen, den Cash Flow aus der laufenden Geschéaftstatig-
keit sowie das dividendenfahige Ergebnis mittelfristig anzuheben. Nach der Ubernah-
me der WESTGRUND wird der LTV nach vorlaufigen Einschatzungen voraussichtlich
etwa die Groflenordnung von 67 Prozent haben und die Zinsverpflichtungen auf alle
Verbindlichkeiten des ADLER-Konzerns im Durchschnitt auf 3,9 Prozent sinken ge-
genuber noch 4,7 Prozent Ende 2014.
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Das Ende Januar 2015 Gbernommene Portfolio mit rund 6.750 Wohneinheiten in Wil-
helmshaven und die Ubernahme der WESTGRUND wird vor dem Hintergrund steigen-
der Immobilienpreise den NAV je Aktie weiter erhohen.

Wachsende Ertrage erwirtschaftet auch das Segment Handel, das durch die Tochter
ACCENTRO Real Estate AG (vormals ESTAVIS AG) reprasentiert wird. ADLER kann
Uber ACCENTRO Wohnungsbestande privatisieren, die nicht zum Bestand passen
oder die Uberproportionale Ertrage erzielen kénnen. Ferner erhalt ACCENTRO Auftra-
ge von Dritten, Wohnungsbestande zu privatisieren. ACCENTRO hatte im Berichtsjahr
insgesamt 1.029 Wohnungen veraufert. Im neuen Jahr 2015 soll angesichts der hohen
Nachfrage der Verkaufserfolg weiter gesteigert werden.

ADLER hatte fir 2014 prognostiziert, so viele Wohnungen zu tbernehmen wie in 2013
(ca. 7.700). Tatsachlich konnte mehr als das Doppelte akquiriert werden. Zusammen
mit WESTGRUND wird sich der Wohnungsbestand in 2015 auf Gber 50.000 Wohnein-
heiten verdoppeln. Das Wachstum soll genauso profitabel gestaltet sein wie in den
Vorjahren, so dass die Grundlage fiur ein signifikant steigendes operatives Ergebnis
gelegt wird.

Das Jahr 2015 wird das erste Bezugsjahr sein, mit dem die kinftige Entwicklung ver-
glichen werden kann. Denn durch die bereits erfolgten bzw. gesicherten Akquisitionen
ist eine breite Basis auch fir eine Konsolidierung, Entwicklung und Verbesserung be-
stehender Portfolien erreicht. ADLER plant eine langfristige Steigerung der operativen
Ertrage durch Mietsteigerungen und eine Verbesserung der Vermietungsquote.

Im Einzelabschluss erwartet ADLER - da sich der Erfolge der Geschéftstatigkeit nur in
den Tochtergesellschaften zeigt - bedingt durch Aufwendungen im Rahmen der Hol-
dingstruktur weiterhin ein negatives Jahresergebnis.

5. Weitere gesetzliche Angaben
5.1 Erganzende Angaben nach § 289 Abs.4, § 315 Abs. 4 HGB
Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das voll eingezahlte Grundkapital der ADLER AG betragt zum 31. Dezember 2014
EUR 31.876.672 (Vorjahr: EUR 16.547.824,00) und ist eingeteilt in 31.876.672 (Vor-
jahr: 16.547.824) stimmrechtsgleiche nennwertlose Stiickaktien, die auf den Inhaber
lauten. Alle Aktien gewahren die gleichen Rechte. Jede Aktie gewahrt eine Stimme und
ist ma3gebend fir den Anteil am Gewinn.

Beschriankung der Stimmrechte und Ubertragung von Aktien

Beschrankungen von Stimmrechten bzw. der Ubertragung von Aktien sind nicht ver-
einbart.
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Direkte oder indirekte Stimmrechte von mehr als 10%

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

Eine Beteiligung der Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Grof3herzogtum Lu-
xemburg, in Héhe von 8.800.000 Stimmrechten. Dies entspricht am Bilanzstichtag,
unter Berucksichtigung von 3.042.918 zuzurechnenden Stimmrechten, einem Anteil am
gezeichneten Kapital von 37,15%.

Nach dem Bilanzstichtag wurde uns Folgendes bekannt gemacht:

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat gemaR § 25a Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt,
dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt, Deutschland
am 16.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten hatte und ihm an
diesem Tag 9,72% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechten) gemal § 22 Abs. 1, Satz
1 WpHG und weitere 4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmenrechten) aufgrund von
Instrumenten nach § 25a WpHG (davon mittelbar gehalten 4,13% bzw. 1.318.052
Stimmrechte) zuzurechnen seien. Die Instrumente nach § 25a WpHG bestehen aus
einer Call Option, deren Ausibung erst nach Kapitalerhbhung im Zuge der WEST-
GRUND-Ubernahme mdglich ist. Kette der kontrollierten Unternehmen: Wecken & Cie.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat gemaR § 25a Abs. 1 WpHG am 20.02.2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt,
Deutschland am 16.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Gberschritten hat-
te und ihr an diesem Tag 9,72% (das entspricht 3.100.000 Stimmrechte) nach § 21, 22
WpHG und weitere 4,13% (das entspricht 1.318.052 Stimmenrechte) aufgrund von
Instrumenten nach § 25a WpHG zuzurechnen seien. Die Instrumente nach § 25a
WpHG bestehen aus einer Call Option, deren Austibung erst nach Kapitalerhdhung im
Zuge der WESTGRUND-Ubernahme méglich ist.

Herr Klaus Wecken, Schweiz hat gemafl § 21 Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mitgeteilt,
dass sein Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt, Deutschland
am 17.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten habe und an die-
sem Tag 10,19% (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) betragen habe. 10,19% der
Stimmrechte (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) sind Herrn Wecken gemaf § 22
Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Die Wecken & Cie, Basel, Schweiz hat gemalt § 21 Abs. 1 WpHG am 20.02.2015 mit-
geteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER Real Estate AG, Frankfurt, Deutsch-
land am 17.02.2015 die Schwelle von 10% der Stimmrechte Uberschritten habe und an
diesem Tag 10,19% (das entspricht 3.250.000 Stimmrechten) betragen habe.
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Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

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

Art der Stimmrechtskontrolle bei Beteiligungen von Arbeithehmern

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

Befugnisse des Vorstandes zur Ausgabe und zum Riickkauf von Aktien
ERMACHTIGUNG ZUM ERWERB EIGENER AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27. August 2010 ist die Gesellschaft er-
machtigt, bis zum 26. August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% des derzeiti-
gen Grundkapitals der Gesellschaft zu den nach § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelasse-
nen Zwecken zu erwerben.

Eigene Aktien bestanden im Geschéaftsjahr 2014 nicht.

GENEHMIGTES KAPITAL 2013/11

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 15. Oktober 2013 wurde der Vorstand
ermachtigt, bis zum 14. Oktober 2018 mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grund-
kapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 8.250.000
gegen Bar- und/oder Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu 8.250.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare aus-
geschlossen werden kann.

GENEHMIGTES KAPITAL 2014/

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 9. Mai 2014 wurde der Vorstand er-
machtigt, bis zum 8. Mai 2019 mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital
der Gesellschaft einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu EUR 3.600.000 gegen
Bar- und/oder Sacheinlage durch Ausgabe von bis zu 3.600.000 neuen, auf den Inha-
ber lautenden Stlickaktien zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare ausge-
schlossen werden kann. Nach teilweiser Inanspruchnahme betragt dieses genehmigte
Kapital zum 31. Dezember 2014 noch EUR 750.000.
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BEDINGTES KAPITAL 2012/II

Der Vorstand war durch Hauptversammlungsbeschluss vom 28. Juni 2012 erméachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 27. Juni 2017 einmalig oder mehrmals auf
den Inhaber lautende Options- und/oder Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von
bis zu EUR 100.000.000,00 mit einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu begeben
und den Inhabern von Options- bzw. Wandelanleihen Options- bzw. Wandelschuld-
rechte auf bis zu 6.500.000 neue, auf den Inhaber lautende Stickaktien der Gesell-
schaft nach naherer Mallgabe der Options- oder Wandelanleihebedingungen zu ge-
wahren.

Die Hauptversammlung hat am 28. Juni 2012 hierzu eine bedingte Erhéhung des
Grundkapitals um bis zu EUR 6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000 auf
den Inhaber lautende Stlickaktien beschlossen; die bedingte Kapitalerhdhung dient
ausschlie8lich der Erfullung von Options- bzw. Wandelanleihen, die aufgrund der Er-
machtigung der Hauptversammlung vom 28. Juni 2012 bis zum 27. Juni 2017 gewahrt
wurden.

Durch Hauptversammlungsbeschluss vom 15. Oktober 2013 wurde die Ermachtigung
des Vorstands dahingehend geandert, dass den Inhabern von Options- bzw. Wandel-
anleihen Options- oder Wandlungsrechte auf bis zu insgesamt 8.250.000 neue auf den
Inhaber lautende Stlickaktien der Gesellschaft nach naherer Mallgabe der Options-
oder Wandelanleihebedingungen gewahrt werden.

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

Von dieser Ermachtigung hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates in 2013
Gebrauch gemacht und zwei Wandelanleihen von EUR 10.000.000 (Stuck 5.000.000)
bzw. EUR 11.250.000 (Stiick 3.000.000) begeben. Den Inhabern bzw. Glaubigern die-
ser Wandelanleihen wurden Rechte auf neue Aktien der ADLER AG von bis zu
8.000.000 Stuck nach Maligabe der festgelegten Bedingungen gewahrt. Aufgrund der
Ausutibung von Wandlungsrechten erhéhte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezem-
ber 2013 um 47.824 Stlckaktien. Das bedingte Kapital 2012/l hat sich dadurch zum
31. Dezember 2013 auf EUR 8.202.176 verringert. In Folge weiterer Wandlungen er-
hohte sich das Grundkapital bis zum 31. Dezember 2014 um 458.320 Stlickaktien. Das
bedingte Kapital 2012/l hat sich dadurch zum 31. Dezember 2014 auf EUR 7.743.856
verringert.

Zum Bilanzstichtag bestehen Wandelschuldverschreibungen von 7.493.856 Stuick.

Ubrige Angaben

Anderungen der Satzung bedirfen gemal § 179 Abs.1 AktG eines Beschlusses der
Hauptversammlung, der eine Mehrheit von Dreiviertel des bei der Abstimmung vertre-
tenen Grundkapitals erfordert, soweit nicht in der Satzung etwas anderes bestimmt ist.
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Die Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern richtet sich nach den §§
76ff. AktG. Danach werden Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat auf héchstens funf
Jahre bestellt. Eine wiederholte Amtszeit oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils fr
funf Jahre, ist zulassig. Erganzend hierzu regelt die Satzung in § 7, dass die Zahl der
Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat bestimmt wird und der Vorstand aus einer oder
mehreren Personen besteht.

Ferner wird darauf hingewiesen, dass mit den Glaubigern der Unternehmensanleihen
und der Wandelanleihen vereinbart wurde, dass bei einem moglichen Kontrollwechsel
durch ein Ubernahmeangebot die Glaubiger eine vorzeitige Riickzahlung zu den in den
Anleihebedingungen genannten Konditionen verlangen kdnnen. Bei den Wandelanlei-
hen ist auch die Wandlung zu einem in den Anleihebedingungen genannten angepass-
ten Wandlungspreis mdoglich.

5.2 Grundziige des Vergiitungssystems
Vergiitung des Vorstands

Gesamtstruktur und Hohe der Vorstandsvergiutung werden vom Aufsichtsrat der
ADLER AG festgelegt und in regelmafigen zeitlichen Abstanden Uberpruft. Die Bezlige
des Vorstands setzen sich zusammen aus einem festen Jahresgehalt, welches als
Gehalt in monatlich gleichen Raten ausgezahlt wird, und dem geldwerten Vorteil aus
der Bereitstellung von Dienstwagen und der Erstattung von Kranken- und Pflegeversi-
cherung. Daneben erhalt der Vorstand fir Auslagen, die durch die Ausibung des Am-
tes entstehen, eine Erstattung in nachgewiesener Héhe. Die Versicherungspramien fir
die Haftpflichtversicherung, durch welche die Tatigkeit der Vorstandsmitglieder versi-
chert wird, tragt die Gesellschaft. Daneben ist eine freiwillige Jahressondervergitung
(Tantieme) vorgesehen, die durch den Aufsichtsrat festgelegt wird. Die Festlegung
durch den Aufsichtsrat orientiert sich hierbei an der wirtschaftlichen Situation des Un-
ternehmens, dem Unternehmenserfolg des abgeschlossenen Geschaftsjahres sowie
dem Leistungsbeitrag des Vorstandes.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergutung der Mitglieder des Aufsichtsrats ist in der Satzung geregelt und wird
durch die Hauptversammlung bestimmt. Jedes Mitglied des Aufsichtsrates erhalt ne-
ben dem Ersatz seiner Auslagen jahrlich eine Vergltung von EUR 20.000. Der Vorsit-
zende erhalt EUR 45.000 und sein Stellvertreter erhalt EUR 30.000.

Die Gesellschaft tragt des Weiteren die Versicherungspramien fir die Haftpflichtversi-
cherung, durch welche die Tatigkeit ihrer Aufsichtsratsmitglieder versichert wird.
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5.3 Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung wird jahrlich auf der Intemnetseite der Gesell-
schaft unter der Rubrik Investor Relations/ Corporate Governance veréffentlicht und ist
dort unter der folgenden URL abrufbar:

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

5.4 Schlusserklarung des Vorstands zum Abhangigkeitsbericht

Der Bericht Uber die Beziehungen des Vorstands zu verbundenen Unternehmen ge-
maR § 312 AktG enthalt die folgende Schlusserklarung des Vorstands:

,Unsere Gesellschaft erhielt bei jedem im Bericht Uber die Beziehungen zu verbunde-
nen Unternehmen aufgeflhrten Rechtsgeschaft eine angemessene Gegenleistung.
Durch die aufgefuhrten getroffenen oder unterlassenen MalRnahmen wurde unsere
Gesellschaft nicht benachteiligt.”

Dieser Beurteilung liegen die Umstande zugrunde, die uns zum Zeitpunkt der berichts-
pflichtigen Vorgange bekannt waren.

6. Chancen- und Risikobericht
6.1. Chancenbericht
6.1.1 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Chancen

Die ADLER Gruppe hat ihre Marktposition im vergangenen Geschéftsjahr entschei-
dend gestarkt und ausgebaut, indem weitere Portfolien im Segment Bestand erworben
wurden, die der steigenden Nachfrage nach preisglinstigem Wohnraum gerecht wer-
den. Trotz prognostizierter abnehmender Einwohnerzahl in Deutschland ist mit einer
Zunahme von Ein- und Zwei-Personenhaushalten zu rechnen. Wahrend in den alten
Bundeslandern die Anzahl der Haushalte bis 2030 zunimmt, wird flir den Osten
Deutschlands ein Rickgang erwartet. Fir ADLER, deren Bestdnde zu Uber 70% in
den Altlandern liegen, bedeutet dies die Mdglichkeit, an dieser steigenden Nachfrage
zu partizipieren.
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6.1.2 Chancen der Geschaftstatigkeit

ADLER hat durch ihre Akquisitionen im vergangenen Geschaftsjahr und zu Beginn des
Jahres 2015 eine relevante GroR3e erreicht, die es erlaubt, mit Uberregionalen Versor-
gern im Bereich der Telekommunikation und der Grundversorgung Rahmenvertrage zu
schlieRen, die es ermdglichen, Kostenvorteile gegenuiber regionalen Wettbewerbern zu
erzielen - auch zum Vorteil der Mieter.

Mit der Ubernahme der Wohnungsbaugesellschaft Jade mbH einschlieBlich deren
Tochtergesellschaften bietet sich die Mdglichkeit, das dortige Facility Management fir
die gesamten Bestande der ADLER zu nutzen.

6.1.3 Finanzielle Chancen

Ein weiteres allgemeines Absinken des Zinsniveaus auf dem Kapitalmarkt gilt als un-
wahrscheinlich, es bietet sich jedoch fiir ADLER die Chance, die eigene Kapitalstruktur
zu verbessern und zu optimieren und im Wesentlichen durch Refinanzierung héher
verzinslicher Anleihen die Finanzierungskosten zu reduzieren. ADLER hat durch ihre
bisherigen Akquisitionen und Unternehmenszusammenschliisse auch und gerade flr
den Finanzmarkt eine interessante Gré3enordnung erreicht.

6.1.4 Chancen des geplanten Zusammenschlusses mit der WESTGRUND AG

Am 16. Februar 2015 hat ADLER den Aktionaren der WESTGRUND AG angekiindigt,
ein offentliches freiwilliges Ubernahmeangebot abzugeben und die Mehrheit der
WESTGRUND AG zu libernehmen. Mit der Ubernahme wiirde ADLER in der Branche
einen Platz unter den TOP 10 der bdrsennotierten Wohnungsunternehmen einnehmen
und die Chance erhalten, aufgrund der dann gesteigerten Marktattraktivitat den Aktio-
narskreis zu erweitern und somit weiteres Wachstum zu ermdglichen.

Eine weitere Chance ergibt sich aus einer effektiveren Nutzung von IT und Verwaltung
sowie erheblichen Einkaufsvorteilen durch groRere verhandelbare Einkaufsvolumina.

6.2 Risikobericht
6.2.1 Risikomanagement

Die ADLER prift kontinuierlich sich bietende Chancen. Um Chancen nutzen zu kén-
nen, mussen gegebenenfalls auch Risiken eingegangen werden.

Dem rasanten Wachstum des ADLER-Konzerns in 2014 und auch gegenwartig im lau-
fenden Geschéftsjahr 2015 waren die Anpassung und Weiterentwicklung des kon-



Anlage 4 /23

zernweiten Risiko-Management-Systems (inklusive eines Compliance-Management-
Systems) sowie die Anpassung der Organisation geschuldet.

ADLER hat insbesondere nach der Akquisition des Magnus lll-immobilienportfolios und
der Ubemahme der Mehrheit der Aktien an der ACCENTRO AG ihr konzernweites Ri-
siko-Management-System und ihre Organisation der neuen Struktur und GréRe des
Konzerns insbesondere auch vor dem Hintergrund der immobilienspezifischen Aspekte
angepasst. Dieses befindet sich kurz vor Abschluss der Implementierungsphase.

Das Risikomanagement umfasst alle organisatorischen Regelungen und Aktivitdten zur
systematischen, regelmafligen und unternehmensweiten Umsetzung des Risikoma-
nagement-Prozesses. Es umfasst auch dessen Unterstitzung durch geeignete Instru-
mente und Methoden mit den Zielen der langfristigen Existenzsicherung, der Er6ffnung
von Handlungsspielrdumen, der Erreichung von geplanten Unterzielen und insbeson-
dere der Senkung der Risiko- und Kapitalkosten.

Ziele des konzernweiten Risiko-Management-Systems sind neben der Erflullung der
organisatorischen Verpflichtung des Vorstandes (§ 91 Abs. 2 AktG — Einfiihrung eines
Uberwachungssystems) vor allem die nachhaltige Existenzsicherung der ADLER, die
Szenario-Abbildung und Zukunftsentwicklung sowie deren Implikationen auf die Unter-
nehmens- und Risikoziele, die Uberwachung der Einhaltung der Unternehmensstrate-
gie aus der Risikoperspektive und die Steuerung durch geeignete bzw. notwendige
MaRnahmen sowie die Optimierung und Uberwachung des Rendite-Risiko-
Verhaltnisses.

Die Risikostrategie wird von dem Vorstand der ADLER aus der Unternehmensstrategie
abgleitet und legt die generellen Risikoziele und Mallnahmen zu ihrer Erreichung fest.
Die Risikostrategie wird durch die Risikoziele konkretisiert, um ein angemessenes Risi-
ko-Chancen-Verhaltnis zu realisieren bzw. die Risikotragfahigkeit des Konzerns sicher-
zustellen. Die Risikostrategie wird durch die risikopolitischen Grundsatze verkorpert
und durch den Risikomanagementprozess gewahrleistet.

Die konzernweite Risikomanagementorganisation besteht aus einem Risiko-
Management-System und einem Uberwachungssystem. Das Risiko-Management-
System wird durch den Vorstand bzw. die Geschéftsleitungen der Konzerngesellschaf-
ten oder durch gesondert benannte Risikoverantwortliche gefiihrt. Durch sie werden
die Risikopolitik, die Risikostrategie und die Risikoziele festgelegt. Das Risiko-
Management-System umfasst alle zum ADLER-Konzern gehérigen Gesellschaften, die
in den Konzernabschluss einbezogen werden (Konsolidierungskreis).

Das Risiko-Management-System beinhaltet folgende Elemente:

e Zentrale Risiko- und Compliance-Management-Einheit

e Revisionsfunktion (intern und extern)
Klare Risiko- und Compliance-Verantwortlichkeiten (Risk-Owner), die in quar-
talsmafRigen Abstanden eine regelmaflige oder anlassbezogene Risikoinventur
und Bewertung vornehmen und gegebenenfalls auf bestehende Risiken durch
Praventionsmafinahmen reagieren (Risikosteuerung und -controlling)
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Die Risikoverantwortlichen der operativen Funktionseinheiten (Aufsichtsrat, Vorstand,
Executive Committee, Vorstandsstab, Service, Bestand und Privatisierung) fihren die
Risikoidentifikation, -bewertung, —kontrolle, deren Risikosteuerung sowie die turnus-
mafige oder anlassbezogene Risikoberichterstattung (Risikoprozesse) durch. Im Ge-
schaftsjahr 2014 wurde insbesondere Uber immobilienspezifische Risiken durch Risi-
koberichte innerhalb des Asset-Management-Reportings monatlich berichtet.

Im Rahmen der Monatsberichterstattung des Controllings der ADLER wurde dartber
hinaus Uber finanzwirtschaftliche Risiken berichtet.

Zukulnftig werden die Risikomanagement-Prozesse durch gesonderte interne und ex-
terne Uberprifungen Gberwacht.

Wesentliche Elemente des operativen Risikomanagement-Prozesses sind vor allem

Risikoidentifikation und Risikoanalyse
Fruhwarnsystem
¢ Risikobewertung (qualitative Risikomessung mittels eines Scoring-Modells zur
Quantifizierung der Risiken)
Risikokommunikation (Berichterstattung, Risikoberichte)
Risikosteuerung
o Risikokontrolle

Ein umfangreicher Risikokatalog und eine ,Risk-Map*“ zeigen alle wesentlichen Risiken
und Compliance-Risiken, denen die ADLER ausgesetzt ist oder sein kdnnte.

6.2.2 Darstellung der Einzelrisiken

Der ADLER-Konzern sieht sich einer Vielzahl von unterschiedlichen Risiken ausge-
setzt, die sich einzeln oder zusammen nachteilig auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage sowie auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung des Konzerns auswirken
kénnen. Die Risiken des ADLER-Konzerns umfassen neben den allgemeinguiltigen
Risiken, die fur alle Unternehmen gelten, insbesondere die immobilienspezifischen
Risiken sowie die finanzwirtschaftlichen Risiken, die im Zusammenhang mit der Finan-
zierung der Immobilienportfolien stehen. Mit der dynamischen Entwicklung des
ADLER-Konzerns, die sich im Erwerb von mehreren Immobilienportfolien im Ge-
schaftsjahr 2014 und durch die Ubernahme der Mehrheit der Anteile an der ACCENT-
RO AG widerspiegelt, sind auch die im Zusammenhang mit der Uberahme von Im-
mobilien und Immobiliengesellschaften stehenden Risiken zu erwahnen. Diese Integra-
tions- und Ubernahmerisiken werden gesondert erliutert.

(1) Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Risiken (Marktrisiken)

Der ADLER-Konzern erzielt seine Umsatze nach dem Strategiewechsel in 2012 vor-
nehmlich mit der Vermietung von Wohnimmobilien in Deutschland und verfolgt daher
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die Strategie, den Bestand an Wohnimmobilien zu halten und auszubauen. Daneben
werden in geringem Male der Abverkauf entwickelter Grundstlicke und die Projekt-
entwicklung getéatigt. Uber die in 2014 mehrheitlich erworbene ACCENTRO werden
auch Privatisierungserldse durch den Verkauf eigener und fremder Immobilien erzielt.
Konjunkturelle Risiken und Risiken der Immobilienbranche wirken sich somit unmittel-
bar aus.

Wegen der Belegenheit der Immobilien in Deutschland kann eine Verschlechterung der
in Deutschland vorherrschenden konjunkturellen Rahmenbedingungen, z. B. im Zu-
sammenhang mit dem Anstieg von Erwerbslosen, zu einer ricklaufigen Nachfrage
nach Wohnimmobilien fihren und sich insofern auf das Miet- und Preisniveau auswir-
ken. Die erhéhte Erwerbslosigkeit oder Vermogenslosigkeit (Altersarmut) kann dartiber
hinaus auch die Bonitat der potentiellen und gegenwartigen Mieter (Bestand) bzw.
Kaufer (Privatisierung) von Immobilien beeinflussen. Die Immobiliennachfrage wird
aulRerdem durch die konjunkturelle Entwicklung, die Inflationsrate, das Ausmaf der
Staatsverschuldung sowie durch die Entwicklung des Zinsniveaus in Deutschland be-
einflusst. Ein hohes Zinsniveau wurde Immobilieninvestitionen erschweren, da die
Fremdfinanzierungskosten steigen. Ein Anstieg des Zinsniveaus wirde fur ADLER
ferner bedeuten, dass sich Immobilienfinanzierungen verteuern.

Das Risiko der wirtschaftlichen Entwicklung ist das Risiko einer negativen Verande-
rung der allgemeinen Wirtschaftslage auf nationaler Ebene. Dies umfasst alle Bran-
chen. Bei der Bewertung des Risikos spielen sowohl die aktuelle wirtschaftliche Lage
als auch die Zukunftsaussichten fiir die Wirtschaftsentwicklung eine Rolle. Die Ande-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst eine Vielzahl fir die Immobilienwirt-
schaft relevanter Risikofaktoren, wie zum Beispiel die Immobilienmarkte, die Finanz-
markte oder die Bewirtschaftungskosten der Immobilien (lber das allgemeine Preisni-
veau). Mittelfristig wird auch die soziodemographische Entwicklung beeinflusst, was
selbst wiederum zu einer Anderung der (regionalen) Wirtschaftslage fiihrt. Die wirt-
schaftliche Entwicklung kann in begrenztem Rahmen durch die Politik beeinflusst wer-
den. Durch den Rickgang von verfligbaren Nettoeinkommen koénnte sich die Neuver-
mietungslage und die Leerstandsituation bei den von ADLER gehaltenen Immobilien
verschlechtern und sich insoweit auf den Geschéftsverlauf negativ auswirken.

Das Immobilienmarktrisiko bezeichnet das Risiko durch Anderungen auf dem rele-
vanten Immobilien-Teilmarkt. Unterscheidungskriterien sind dabei unter anderem die
Region, die Nutzungsart, Kauf oder Miete, Neubau oder Bestand sowie weitere Fakto-
ren. Anderungen ergeben sich durch eine Veranderung auf der Nachfrage- oder der
Angebotsseite, die die Flache oder die Qualitat der Flachen betreffen kann. Das Immo-
bilienmarktrisiko ist eines der zentralen Risiken in der Immobilienwirtschaft, da die
Entwicklung der Mieteinnahmen und des Werts der Immobilien mafigeblich davon be-
einflusst werden. Wesentliche Einflussfaktoren in Bezug auf die Immobilienmarkte sind
wirtschaftliche und soziodemographische Entwicklungen, politische, steuerliche und
juristische Rahmenbedingungen sowie der Standort der Immobilien. Das Preiséande-
rungsrisiko bei Immobilien ist darliber hinaus auch ein Risiko, das sich auf die erfolg-
reiche Bewirtschaftung des Bestands an Wohnimmobilien und auf den Abverkauf von
Immobilien auswirkt.
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Das Kapitalmarktrisiko bezeichnet das Risiko finanzieller Verluste aufgrund der An-
derung von Marktpreisen. Die Veranderung der Marktpreise wird mafRgeblich beein-
flusst durch die Risikoeinschatzung der Marktteilnehmer, die anhand der Volatilitat ge-
messen werden kann. Die Volatilitat ist definiert als die Standardabweichung der Ver-
anderungen des betrachteten Parameters (z.B. Aktienkurse) und dient haufig als Risi-
komal. Eine hohe Volatilitdt spiegelt eine hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer
wider und zeugt von Nervositat und Angst der Marktteilnehmer. In Zeiten hoher Volatili-
tat am Aktienmarkt wird der Marktzugang zu Eigenkapital oder Fremdkapital erschwert,
oder die geforderten Kapitalrenditen steigen.

Um den Marktrisiken zu begegnen, werden das geschéftliche Umfeld und die Konkur-
renzsituation laufend beobachtet und analysiert. Das schlie3t allgemeine Trends be-
zuglich Raumbedarf und Ausstattung sowie Preis und Qualitat ein. Durch die regionale
und produktbezogene Streuung der Projekte sowie deren Anpassung an die sich ver-
andernden Rahmenbedingungen werden die Risiken von Marktschwankungen redu-
Ziert.

(2) Strategische Risiken

Strategische Risiken ergeben sich aus Strategieformulierungen und bedeuten, dass
Handlungsfolgen negativ vom Erwartungswert abweichen. Als Risikoursache sind das
makrodkonomische Umfeld sowie die Unternehmensprozesse zu nennen. Durch ein
umfangreiches strategisches Risikomanagement und eine Risikofrihaufklarung ist es
moglich, die strategischen Risiken der ADLER zu steuern.

(3) Finanzwirtschaftliche Risiken

Der ADLER-Konzern sieht sich durch die volumenmaRige Zunahme von verschiede-
nen Finanzierungsarten im Rahmen seines starken Wachstums vermehrt finanzwirt-
schaftlichen Risiken ausgesetzt. Um den erhdhten Anforderungen gerecht zu werden,
hat sich ADLER im Bereich ‘Finanzierungen‘ personell verstarkt, baut ein konzern-
Ubergreifendes Treasury-System auf und legt im Rahmen des Risikomanagements
verstarkt den Fokus auch auf den Risikobereich der finanzwirtschaftlichen Risiken. Die
finanzwirtschaftlichen Risiken umfassen vor allem das Finanzmarktrisiko (bestehend
aus dem Zinsanderungsrisiko und dem Marktpreisrisiko), das Ausfallrisiko im Bereich
(Miet-) Forderungen und sonstige Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
das Liquiditatsrisiko. Im Hinblick auf die laufende Ubernahme der WESTGRUND AG ist
das Finanzierungsrisiko zu nennen.

Oberstes Ziel ist der Erhalt der Zahlungs- und Kapitaldienstfahigkeit des ADLER-
Konzerns. Daneben ist als bedeutendes finanzwirtschaftliches Risiko das Refinanzie-
rungsrisiko der ADLER-Gruppe anzufiihren. Dieses Risiko beinhaltet die Gefahr, nach
Auslaufen der bestehenden Kreditvertrage und Zinsbindungsfristen und der ausgege-
benen Anleihen und Wandelschuldverschreibungen keine oder eine zu teure Refinan-
zierung zu erhalten.
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Als wesentliche finanzwirtschaftliche Risiken hat ADLER insofern folgende finanzwirt-
schaftliche Risiken besonders im Fokus:

¢ Finanzielle Kennzahlen (Financial Covenants)

Zur Erfullung der von mehreren Kreditinstituten auferlegten Kennzahlen (financial
covenants) hat ADLER im aktualisierten Risikomanagement zahlreiche Kennzahlen
definiert und mit einem Risikopuffer von 10% versehen. Die finanziellen Kennzahlen
werden turnusmalig und anlassbezogen Uberwacht. Im Rahmen des bisherigen Ban-
kenreportings wurden die Kreditinstitute Uber die finanziellen Kennzahlen informiert.
Zukunftig findet die interne Kontrolle Uber die Risikobewertung statt.

¢ Marktrisiko

Aus Marktrisiken konnen Ergebnis-, Eigenkapital- und Zahlungsstromschwankungen
resultieren. Zur Begrenzung als GegenmalRnahmen zu diesen Risiken hat der ADLER-
Konzern verschiedene Sicherungsstrategien entwickelt, die ggf. auch den Einsatz deri-
vativer Finanzinstrumente beinhalten.

e Zinsanderungsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsdnderungsrisiken ausschlieRlich im Euroraum.
Hierbei teilt sich das Zinsanderungsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das Cash-
flow-Zinsrisiko auf. Ein Marktwert-Zinsrisiko, d. h. die mdgliche Veranderung des beizu-
legenden Zeitwertes eines Finanzinstrumentes aufgrund von Anderungen der Markt-
zinssatze, besteht grundsatzlich bei festverzinslichen mittel- und langfristigen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten.

ADLER finanziert ihre Geschaftstatigkeit mit Fremd- und Eigenkapital. Die Zinssatze
fur (Immobilien-) Kredite sind in Deutschland gegenwartig auf einem sehr niedrigen
Niveau. Ein allgemeiner Anstieg der Zinssatze wirde daher den Finanzierungsaufwand
der ADLER erhdéhen und somit die Rentabilitdt der Immobilien verringern. AuRerdem
kdénnte ein Anstieg der Zinssatze den Verkauf der im Umlaufvermégen befindlichen
Grundstiicke erschweren, weil sich die Kaufer héheren Finanzierungskosten ausge-
setzt sehen wurden.

o Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertanderungen eines Finanzinstrumentes durch Schwankun-
gen der Marktpreise. Da es sich bei den gehaltenen Eigenkapitalbeteiligungen um nicht
bérsennotierte Anteile an GmbHs handelt, deren Bewertung zu Anschaffungskosten
erfolgt, ist der Konzern keinem direkten Kursrisiko ausgesetzt.

¢ Forderungsausfall-Risiko

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass Vertragspartner ihren vertraglichen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das maximale Ausfallrisiko wird
durch die Buchwerte der origindren und derivativen finanziellen Vermodgenswerte
zuzlglich der ausgegebenen Finanzgarantien wiedergegeben. Es existieren Hand-
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lungsvorschriften, die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschaftspartnern nur getatigt
werden, wenn diese in der Vergangenheit ein angemessenes Zahlungsverhalten auf-
gewiesen haben. Vertrage Uber derivative Finanzinstrumente und Finanztransaktionen
werden nur mit Finanzinstituten hochster Bonitat abgeschlossen. Der Konzern betreibt
eine Geschaftspolitik, die das Kreditrisiko im Hinblick auf die einzelnen Finanzinstitute
beschrankt. Im Konzern bestehen keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich
moglicher Kreditrisiken.

e Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiken bestehen in mdglichen finanziellen Engpassen und dadurch
verursachten erhohten Refinanzierungskosten. ADLER schopft ihre
Liquiditdtseingange im Wesentlichen aus den Nettomieten der erworbenen Immobili-
enportfolios und aus dem Abverkauf der nicht mehr zum Kerngeschaft gehdrenden
Grundstiicke, so dass ein konstanter Liquiditatszufluss aufgrund der Gréflke der beste-
henden Portfolien noch nicht gewahrleistet ist.

Aus diesem Grund schlieRt ein vorsichtiges Liquiditdtsmanagement (zukinftig: kon-
zernweites Treasury) das Halten einer ausreichenden Reserve an flissigen Mitteln, die
Maoglichkeit 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 Uber ein konzermweites Cash-Management (Treasury). Ziel des
Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit
durch einen ausreichenden Bestand an Liquiditatsreserven sowie die Optimierung des
gruppeninternen Liquiditatsausgleichs.

(4) Finanzierungsrisiko

Der gegenwartige Bestandsaufbau der Wohnimmobilien und die am 16. Februar 2015
veroffentlichte beabsichtigte Ubernahme der WESTGRUND AG, Berlin, fiihren zu ei-
nem Finanzierungsrisiko. Eine restriktive Kreditvergabepolitik von Banken oder eine
negative Entwicklung am Kapitalmarkt (Ruckgang des Investitionsvolumens) wirde die
Geschaftsentwicklung von ADLER erheblich beeinflussen. Aus diesem Grunde arbeitet
ADLER mit mehreren Kreditinstituten und privaten Investoren zusammen, um diesem
Risiko zu begegnen. Darlber hinaus werden unterschiedliche Moglichkeiten der Finan-
zierung am Kapitalmarkt genutzt.

(5) Risiken beim Ankauf von Immobilien (Investitionsrisiko)

Der wirtschaftliche Erfolg der ADLER-Gruppe ist maf3geblich von der Auswahl und dem
Erwerb geeigneter Immobilien fir den Eigenbestand an vermieteten Wohnimmobilien
beziehungsweise flir den Verkauf von Wohnungen an Eigennutzer oder Kapitalanleger
(Privatisierung uber ACCENTRO AG) abhangig. Das Investitionsrisiko umfasst somit
das Risiko, dass bauliche, rechtliche, wirtschaftliche oder sonstige Belastungen der
anzukaufenden Objekte falsch eingeschatzt und/oder nicht erkannt werden. AuRerdem
kénnten sich getroffene Annahmen in Bezug auf die Ertragspotentiale der Immobilien
nachtraglich teilweise oder in Ganze als nicht zutreffend herausstellen. Auch ange-
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nommene Standortvorteile der Wohnungen kénnten sich als Fehleinschatzung erwei-
sen.

Diesen Ankaufsrisiken wird durch eine eingehende Prifung der betreffenden Immobi-
lien begegnet. Im Rahmen von Sorgfaltsprifungen werden z.B. erwartete Sanierungs-,
Instandhaltungs- und Modernisierungsbedarfe ermittelt und im Hinblick auf erwartete
Kapitaldienstberechnungen abgeglichen.

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

Objektrisiken sind Risiken, die sich auf der Ebene des einzelnen Objekts, des Portfo-
lios oder aufgrund der Lage der Immobilien ergeben. Beim Objekt sind insbesondere
Instandhaltungsversaumnisse, Bauschaden, unzureichender Brandschutz oder Mieter-
schaden zu erwahnen. AuRerdem kdnnen Risiken aus Altlasten einschlief3lich Boden-
beschaffenheit oder aus Schadstoffen in Baumaterialien sowie aus Versté3en gegen
baurechtliche Auflagen bzw. Anforderungen entstehen. Auf Portfolioebene kénnen sich
bzgl. Vermietbarkeit Risiken aus einer Konzentration von Bestandsimmobilien ergeben,
die z.B. einen erhdhten Instandhaltungs- und Sanierungsaufwand haben. Projektspezi-
fische Risiken kdnnen beispielsweise durch Veranderung von Bebauungsplanen und
durch erhdhte Auflagen oder durch die Versagung von Baugenehmigungen entstehen.

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

ADLER ist zwar vorwiegend auf die Bestandshaltung und den Bestandsaufbau von
Wohnimmobilien ausgerichtet, dennoch entstehen Gelegenheiten, Immobilien oder
Teile von Immobilienportfolien zu verauftern. Im Rahmen der Privatisierung Uber die
ACCENTRO AG kénnen sich daruber hinaus Absatz- und Vertriebsrisiken ergeben.

Denkbare Risiken entstehen beispielsweise durch den Ankauf eines Immobilien-
Portfolios, wenn in einem Immobilienportfolio z.B. Objekte miterworben werden, die
keinen oder nur einen schwierigen Anschluss an eine nahliegende Management-
Infrastruktur der ADLER (Asset-, Property- und Facility-Management) finden. Das Aus-
nutzen von Skaleneffekten innerhalb des ADLER Konzerns ware somit nur sehr
schwierig moglich und wirde ggf. durch zu hohe Bewirtschaftungskosten zu einer Un-
rentabilitdt fuhren. Bei der Portfoliobereinigung kénnten u. a. Risiken durch Verkaufs-
Restriktionen, wie z.B. die Portfoliofinanzierung oder durch &ffentliche rechtliche Aufla-
gen oder Forderauflagen etc., entstehen. Ein weiteres elementares Risiko ist der Ver-
kauf ,unter Wert“ in Notlagen (plétzlicher Liquiditatsbedarf).

Risiken kénnen sich auch aus der Verletzung von Aufklarungspflichten, Fehlangaben,
Garantien und gesetzlichen Haftungstatbestanden (insbesondere bei Altlasten) erge-
ben. Insoweit kann es auch nach dem Verkauf von Immobilien zu Risiken in Form von
Schadenersatzforderungen kommen.
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(8) Risiken der Informationstechnik (IT)

Der ADLER-Konzern hat die IT-Anwendungen im Wesentlichen an externe Dienstleis-
tungsunternehmen ausgelagert. Die IT-Risiken bestehen insoweit darin, dass die
Dienstleister eine fehlerfreie und stérungsfreie Versorgung mit IT-Diensten gar nicht,
nicht rechtzeitig, nicht stérungsfrei oder mit erheblichen Stérungen bis hin zu einem
Totalausfall gewahrleisten. Um diesem Risiko zu begegnen, hat die ADLER die exter-
nen IT-Dienstleister durch funktionale Betriebs-, Wartungs- und Administrationsvertra-
ge eingebunden, deren Einhaltung permanent im Rahmen monatlicher Berichterstat-
tung Uberwacht wird.

(9) Unternehmensspezifische Risiken

Wesentliche unternehmensspezifische Risiken sind beispielsweise Management- und
Organisationsrisiken, Informationsrisiken, Compliance-Risiken, Personalrisiken und
Rechtsrisiken.

¢ Management- und Organisationsrisiken

Diese Risiken umfassen insbesondere die Unternehmensstrategie, die Management-
funktionen gemal Unternehmensorganigramm der ADLER-Gruppe (Vorstandsstab,
Service, Bestand, Privatisierung), die Organisation, die Unternehmenskultur und das
Image der ADLER und abschlief3end das Risiko einer fehlenden Mitarbeitermotivation.

Des Weiteren entscheidet auch die Qualitat der Unternehmensfuhrung Gber den Erfolg
der Geschéaftstatigkeit und damit der einzelnen Immobilie. So werden beispielsweise
die H6he der Mieteinnahmen, der (nicht umlegbaren) Bewirtschaftungskosten sowie
die Finanzierungskonditionen ebenfalls von der Qualitdt des Managements mitbeein-
flusst.

Dieses Risiko hat seine Ursache in den einzelnen operativen Managementprozessen
und ergibt sich z. B. aus mangelhafter Uberwachung, Terminplanung, Kommunikation,
Definition von Schnittstellen, Personal- und Ressourceneinsatzen sowie fehlender Do-
kumentation.

Durch Weiterbildungen der Fihrungskrafte wirkt die ADLER diesem Risiko entgegen.
¢ Compliance-Risiken

Compliance-Risiken entstehen vor allem durch Versté3e von Management, leitenden
Mitarbeitern und Mitarbeitern, die sich nicht an die Gesetze und/oder internen Richtli-
nien halten und dadurch der ADLER Schaden zuftigen.

Die ADLER hat im Rahmen des Risiko Management Systems auch das Compliance
Management System weiterentwickelt und der GréRe und Komplexitat des ADLER-
Konzerns entsprechend angepasst. Die Implementierung befindet sich kurz vor dem
Abschluss.
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Fir eine angemessene Risikobewertung stellt die ADLER auf das Compliance Ma-
nagement System nach IDW PS 980 und nach ISO 19600 ab. Hierbei missen Risiken
identifiziert, dokumentiert und daraufhin fachlich bzw. im Hinblick auf ihre Eintrittswahr-
scheinlichkeit durch die Compliance-Verantwortlichen bewertet werden. Fur die Um-
setzung der Verantwortlichkeiten stellt ADLER auf ihre Funktionsbereiche ab: Auf-
sichtsrat, Vorstand, Executive Committee, Vorstandsstab, Service, Bestand und Priva-
tisierung. Daneben werden die Compliance-Risiken in den Bereichen Investment, Des-
investment, Geldwasche, Datenschutz und allgemeine betriebliche Risiken gefuhrt. In
jedem dieser Teilgebiete kdnnen sich spezifische Risiken ergeben.

Den Compliance-Risiken wird kinftig durch ein in das Risiko Management System
teilweise integriertes Compliance Management System begegnet. Kernelemente des
Compliance Management Systems sind die Compliance-Kultur, die Compliance-Ziele,
die Compliance-Organisation, die Compliance-Risiken, das Compliance-Programm
sowie die Regelung tber den Umgang mit Compliance-Verstéf3en und die Compliance-
Kommunikation.

Die Umsetzung des Compliance Management Systems erfolgt durch die Compliance-
Richtlinie, durch Compliance-Schulungen, durch Compliance-Prifungen sowie durch
eine quartalsmaRige Compliance-Berichterstattung an die Organe. Hierzu ist eine zent-
rale Compliance-Stelle eingerichtet worden.

e Personalrisiken

Die Mitarbeiter der ADLER-Gruppe sind mitentscheidend fiir den wirtschaftlichen Er-
folg. Sie stellen ihr Wissen und ihre Fahigkeiten sowie Fertigkeiten in den Dienst des
Konzerns. Die Risiken im Bereich des Personals sind vielfaltiger Natur. Man kann Risi-
ken bei der Einstellung, bei dem laufenden Anstellungsverhaltnis und beim Ausschei-
den aus dem Unternehmen unterscheiden. Im Rahmen der schnell wachsenden
ADLER seien hier insbesondere die Risiken der adaquaten Personalgewinnung, des
Erhalts von Anstellungsverhaltnissen sowie der Sicherstellung einer ausgewogenen
Personalstruktur erwahnt.

Die ADLER begegnet diesen Risiken sowohl mit nicht-monetéren als auch mit finanzi-
ellen Anreizen.

¢ Rechtsrisiken

Rechtliche Risiken kdénnen vor allem in den Bereichen Kapitalmarktrecht, Gesell-
schaftsrecht und Immobilienrecht entstehen. Zur Bewaltigung der rechtlichen Angele-
genheiten und zur Vermeidung rechtlicher Risiken hat sich die ADLER personell ent-
sprechend verstarkt.

Rechtsrisiken konnen zu finanziellen Verlusten flihren. Sie entstehen beispielsweise
durch die Nichtbeachtung rechtlicher Vorschriften und die Nichtumsetzung neuer oder
geanderter Gesetze.
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Es besteht zudem ein Risiko von Verlusten, die aus mangelnder oder nicht erfolgter
Abstimmung der Geschaftsprozesse mit einem Vertragspartner entstehen oder aus
nachteiligen Formulierungen, Inhalten oder Bedingungen resultieren. Bei dem Ab-
schluss von Asset-Management-, Property-Management- und Facility-Management-
Vertragen ist insbesondere auf einen lliickenlosen, sich nicht Gberschneidenden Leis-
tungsinhalt zu achten. Im Ubrigen besteht allgemein das Risiko beim Abschluss von
Vertragen, unwirksame Klauseln zu verwenden und hierdurch erhdhten Kosten ausge-
setzt zu sein (z.B. Verlagerung des Haftungsrisikos).

Offentlich-rechtliche Risiken sind Vorgaben, Gesetze und Auflagen in Bezug auf Im-
mobilienbesitz und -bewirtschaftung. Es handelt sich z.B. um Denkmalschutz, Klima-
und Umweltschutz oder beispielsweise Vorhaben zur Mietpreisbegrenzung, wodurch
zusatzliche Verpflichtungen und Kosten fur den Immobilienbesitzer entstehen.

Aus durchgefiihrten oder kinftigen Unternehmenszusammenschlissen kénnen sich
Risiken ergeben. Um diesen Risiken zu entgegnen, gibt der Vorstand im Einzelfall alle
notwendigen Analysen und Gutachten in Auftrag, um sich Uber das Zielunternehmen
ein umfassendes Bild zu verschaffen und Informationen zu erhalten, die er fir Ent-
scheidungen bendtigt.

Der Deutsche Bundestag hat am 5. Marz 2015 die Einflhrung der sogenannten Miet-
preisbremse beschlossen. Dies bedeutet auf angespannten Wohnungsmarkten, dass
bei einem Mieterwechsel die neue Miete kinftig hochstens zehn Prozent Gber dem
ortsublichen Niveau liegen darf. Die Verabschiedung dieses Gesetzentwurfes sowie
die anschlieRende Umsetzung durch die Bundeslander und Kommunen birgt das Risi-
ko eingeschrankter Mieterhohungspotentiale bei Neuvermietung.

(10) Allgemeine Akquisitions- und Integrationsrisiken
¢ Risiken im Zusammenhang mit der Integration der ACCENTRO AG

ADLER hat in der Mitte des Geschéftsjahres die Ubernahme der Mehrheit der Aktien
an der ACCENTRO Real Estate AG vollzogen. Im Rahmen des Ubermahmeprozesses
sind zwei bdrsennotierte Immobilienaktiengesellschaften zusammengekommen. Der
Integrationsprozess ist noch im Gange und wird voraussichtlich bis Ende des Ge-
schaftsjahres 2015 andauern. Allgemeine Akquisitions- und Integrationsrisiken sind
denkbar und teilweise eingetreten.

Dartber hinaus erwartet ADLER jedoch erhebliche Synergieeffekte und Kosteneinspa-
rungen. Dennoch kann nicht ausgeschlossen werden, dass gewisse Effekte erst spater
oder nicht im erwarteten Ausmal eintreten. Die strukturelle Neuausrichtung und die
veranderte Namensgebung sind bereits umgesetzt. Die im Rahmen der Ubernahme
erworbenen umfangreichen Bestande erfordern Neuanpassungen von Prozessen und
die teilweise Neuorganisation der Verwaltung, des Managements sowie interner Struk-
turen.

Diese Aspekte kénnen von den urspringlichen Annahmen abweichen und zu einem
Nichterreichen der Akquisitionsziele oder zu erhéhten Risiken fihren.
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e Risiken im Zusammenhang mit der Ubernahme der Wohnungsbaugesell-
schaft Jade mbH, Wilhelmshaven

Im Zusammenhang mit dem Erwerb vder Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH, Wil-
helmshaven, nebst zweier Tochtergeslischaften, wurden zum 31. Januar 2015 rd.
6.750 Mieteinheiten erworben. Im Rahmen des Share-Deals wurden auch rund 100
Mitarbeiter Ubernommen. Trotz sorgfaltiger Recherchen im Vorfeld des Erwerbs beste-
hen auch hier die allgemeinen Akquisitions- und Integrationsrisiken. Die Integration
wird voraussichtlich einen zweijahrigen Zeitraum in Anspruch nehmen und erhebliche
personelle und finanzielle Mittel binden. Fur eine erfolgreiche Integration ist die Zu-
sammenfihrung der Belegschaften beider Unternehmen und Unternehmenskulturen
notwendig. Dartber hinaus sind IT-Systeme und gemeinsame Prozesse fir den inte-
grierten Konzern aufgesetzt, jedoch noch nicht umgesetzt.

¢ Risiken im Zusammenhang mit der Ubernahme der WESTGRUND AG, Ber-
lin

Am 16. Februar 2015 hat ADLER die Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmean-
gebots an die Aktionire der WESTGRUND AG, Berlin, bekannt gegeben. Die Uber-
nahme befindet sich in einer noch sehr friihen Phase. Mit der Ubernahme wird die AD-
LER, gemessen an der Marktkapitalisierung, zu den zehn grof’en bdrsennotierten
deutschen Wohnungsunternehmen gehdéren. Die GroRaktionare der WESTGRUND AG
haben sich bereits unwiderruflich zur Annahme des Ubernahmeangebots verpflichtet.

Durch die Ubernahme und Integration kénnen sich beispielsweise negative Auswirkun-
gen auf die vertragliche und rechtliche Position einer der beiden Konzerne ergeben.

Ferner kdnnen bei der WESTGRUND AG vorhandene kdrperschaftsteuerliche und
gewerbesteuerliche Verlustvortrage infolge des Beteiligungserwerbs durch ADLER
ganz oder teilweise wegfallen.

Mit der Ubernahme der WESTGRUND AG erwartet ADLER vielfaltige Synergie- und
Skaleneffekte. ADLER kann nicht ausschlieRen, dass die erwarteten Synergien und
Skaleneffekte in einem geringeren Mal3e eintreten als geplant. Ferner kdnnten die Kos-
ten fiir die Ubernahme und Integration héher als erwartet sein. Das Immobilienportfolio
der WESTGRUND AG kénnte sich dartber hinaus anders entwickeln als urspriinglich
bei der Bewertung durch ADLER angenommen.

6.2.3 Risikokonzentrationen

Ein wesentlicher Anteil der Immobilien von ADLER liegt in Niedersachsen (im Wesent-
lichen in Wilhelmshaven und Helmstedt) sowie in Nordrhein-Westfalen (Metropolregion
Rhein-Ruhr). Die wirtschaftliche Entwicklung ist daher in einem erheblichen Ausmaf}
von der Entwicklung des Immobilienmarktes in diesen Gro3rdumen abhangig.
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6.2.4 Sonstige externe Risiko-Einflusse

ADLER verfligt gegenwartig tGber rd. 31.000 Mieteinheiten. Nach der geplanten Uber-
nahme der WESTGRUND AG, Berlin, werden es tber 50.000 Wohneinheiten sein. Es
bestehen allgemeine Einflisse, die nicht vorhersehbar und auch kaum beherrschbar
sind. Hierunter versteht ADLER die Veranderung politischer Rahmenbedingungen,
soziale Einflisse und Risiken wie z.B. Terrorakte und Naturkatastrophen. Derartige
Risiken kénnten sich direkt oder mittelbar auf die Wohnbestande des ADLER-Konzerns
auswirken und insofern die wirtschaftliche Situation von ADLER negativ beeinflussen.

6.2.5 Gesamtbild der Risikolage

ADLER ist vielerlei Risiken ausgesetzt, die bestandiger Beobachtung bedirfen. Das
Gesamtbild der Risikolage, welches sich aus der Zusammenfassung der beschriebe-
nen Risiken anhand von Auswirkung und Eintrittswahrscheinlichkeit ergibt, fuhrt AD-
LER zu der Einschatzung, dass weder einzelne Risiken noch die Risiken in ihrer Ge-
samtheit bestandsgefahrdenden Charakter haben. ADLER ist Uberzeugt, die sich aus
den oben genannten Risiken ergebenden Herausforderungen auch zukunftig erfolg-
reich zu meistern.

Auf das durch das Wachstum erhohte Risiko hat ADLER durch Fortentwicklung des
Risikomanagement- und Uberwachungs-Systems reagiert.

Frankfurt am Main, den 18. Marz 2015

Axel Harloff

Vorstand
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Zu dem als Anlagen 1 bis 3 beigeflgten Jahresabschluss zum 31. Dezember 2014 sowie
zum Lagebericht flr das Geschaftsjahr 2014 (Anlage 4) erteilen wir folgenden Bestati-
gungsvermerk:

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung so-
wie Anhang - unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der ADLER Real
Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main, fir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2014 gepruft. Die Buchfihrung und die Aufstellung von
Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften lie-
gen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jah-
resabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufih-
ren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahres-
abschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfuhrung und durch den
Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich aus-
wirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftli-
che und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler
berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbe-
zogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfihrung, Jah-
resabschluss und Lagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der we-
sentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass un-
sere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fUr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.
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Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebe-
richt steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwick-
lung zutreffend dar.

Hamburg, 18. Marz 2015

Ebner Stolz GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Jens Lingthaler Dirk Heide
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer



Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Aktiondrinnen,
sehr geehrte Aktiondre,

sehr geehrte Damen und Herren,

im zurtckliegenden Geschaftsjahr hat der Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG die ihm
nach Gesetz und Satzung lUbertragenen Aufgaben fortlaufend wahrgenommen. Die Wahr-
nehmung der Aufgaben erfolgte sowohl in regelmaBigen Sitzungen als auch in Einzelbe-
sprechungen. Der Aufsichtsrat stand dem Vorstand beratend zur Verfiigung und Uber-
wachte seine Tatigkeit. Hierbei hat sich der Aufsichtsrat Uber die wirtschaftliche Lage der
Gesellschaft berichten lassen und die erforderlichen Beschllisse gefasst. Der Aufsichtsrat
stand auch auBerhalb der Sitzungen im regelmaBigen Kontakt zur Geschaftsleitung des
Unternehmens und hat sich fortgesetzt Uber die aktuelle Geschaftsentwicklung infor-
miert. Der Aufsichtsrat war in alle Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fir das

Unternehmen unmittelbar eingebunden.

Personelle Verdnderungen

Herr Thilo Schmid, Projektcontroller, Blotzheim/Frankreich, wurde von der Ordentlichen
Hauptversammlung am 9. Mai 2014 fir die Zeit bis zum Ablauf der Hauptversammlung,
die Uber die Entlastung fir das Geschaftsjahr 2017 beschlieBt, in den Aufsichtsrat ge-
wahlt, nachdem er zunachst aufgrund des Ricktritts des Aufsichtsratsmitgliedes Ralf
Preyer auf Antrag der Gesellschaft gem. § 104 Abs. 1 AktG vom zustandigen Registerge-

richt zum 1. Februar 2014 als neues Mitglied des Aufsichtsrates bestellt worden war.

Sitzungen des Aufsichtsrats

Die Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat erfolgt in regelmaBigen gemein-
samen Sitzungen. Grundlage fir die Sitzungen bilden schriftliche Vorstandsberichte. In
diesen Berichten wurde der Aufsichtsrat sowohl (iber die Gesamtlage des Unternehmens
und seiner Tochtergesellschaften als auch Uber Einzelsachverhalte von gréBerer Bedeu-
tung informiert. Der Gang der Geschafte, die Lage, die Rentabilitdt und die Liquiditat der
Gesellschaft sowie die beabsichtigte Geschaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen
der Unternehmensfihrung bildeten ebenso Schwerpunkte der Beratungen wie die Lage

der Tochtergesellschaften des Konzerns.

Im Geschaftsjahr 2014 fanden insgesamt sechs Aufsichtsratssitzungen statt, und zwar
am 26. Marz, 9. Mai, 29. August, 15. Oktober, 11. Dezember und 23 .Dezember. Die Mit-

glieder des Aufsichtsrats nahmen regelmaBig an den Sitzungen des Aufsichtsrats teil.



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

Aufsichtsrats befasst.

DemgemalB wurden alle an den Aufsichtsrat herangetragenen Sachverhalte von der Ge-
samtheit des Aufsichtsrats beraten und entschieden. Hierbei stimmte der Aufsichtsrat

den vorlagepflichtigen Geschaften und Vorgangen nach sachgemaBer Beurteilung zu.

Dariuber hinaus unterrichtete der Vorstand den Aufsichtsrat in schriftlichen Quartalsbe-
richten Uber den Gang und die Lage der Geschafte, die Rentabilitdt und die Liquiditat der
Gesellschaft sowie Uber die verfolgte Geschaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen

der Unternehmensfiihrung.

Tatigkeitsschwerpunkte

Der Aufsichtsrat hat sich in seinen regelmaBigen Sitzungen schwerpunktmaBig mit der
grundsatzlichen Geschaftspolitik sowie im Besonderen mit den An- und Verkaufen von
Immobilien durch die Gesellschaft befasst. Hierbei wurden vor allem Auswirkungen auf
die Finanz- und Ertragslage behandelt. Controlling und Liquiditatsplanung gehdérten des
Weiteren ebenso wie das Risikomanagement zu den zentralen Themen der Aufsichts-
ratstatigkeit. Einen besonderen Schwerpunkt nahmen zudem die Portfolioankdufe und

deren Refinanzierung ein.

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)

Der Vorstand vertritt gemeinsam mit dem Aufsichtsrat die Auffassung, dass der DCGK
international und national anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unter-
nehmensfiihrung enthélt, die zur Leitung und Uberwachung deutscher bdrsennotierter

Gesellschaften dienen.

Die Umsetzung der Leitlinien fiir die ADLER Real Estate AG war bereits im Geschaftsjahr
2002 durch Vorstand und Aufsichtsrat beschlossen worden. Die Umsetzung erfolgte und
erfolgt bis auf wenige Ausnahmen. Soweit von den Vorgaben des Deutschen Corporate
Governance Kodex in seiner jeweils giltigen Form abgewichen wurde, wurde dieses in
der ,Entsprechenserkléarung' gemaB § 161 AktG erlautert und in der jeweils giiltigen Fas-

sung dauerhaft auf der Homepage der ADLER unter ,Investor Relations" verdéffentlicht.



Die Entsprechenserklarung wird zusammen mit dem Jahresabschluss und Lagebericht
sowie den lbrigen offenzulegenden Unterlagen im Bundesanzeiger bekannt gemacht und

zum Unternehmensregister eingereicht.

Jahres- und Konzernabschluss 2014

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der ADLER Real Estate AG sowie der Kon-
zernabschluss einschlieBlich Lage- und Konzernlagebericht flir das Geschaftsjahr 2014
sind von dem in der Hauptversammlung vom 9. Mai 2014 gewahlten Abschlusspriifer, der
Ebner Stolz Monning Bachem GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg,
geprift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen worden.

Dem Aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (HGB), der Konzernabschluss (IFRS) ein-
schlieBlich Lagebericht und Konzernlagebericht, die Priifungsberichte des Abschlusspri-
fers Uber die Prifung des Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses zur Priifung
vorgelegt worden ebenso wie der Vorschlag des Vorstands flir die Verwendung des Bi-
lanzgewinns. Der Aufsichtsrat hat auf seiner Bilanzsitzung am 19. Mdrz 2015 mit dem
Vorstand eingehend die Unterlagen zu den Jahresabschlissen und den Berichten, insbe-
sondere die Fragen zur Bewertung des Umlauf- und Anlagevermdgens, beraten und ein-
gehend erortert. Der Abschlussprifer berichtete im Rahmen dieser Sitzung Uber die we-
sentlichen Ergebnisse der Priifungen und stand dem Aufsichtsrat fir ergdnzende Aus-
klinfte zur Verfigung. Auf Basis seiner eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des Kon-
zernabschlusses, der Lageberichte fiir die AG und den Konzern stimmte der Aufsichtsrat
dem Ergebnis der Prifung durch den Abschlusspriifer zu und stellte fest, dass nach dem
abschlieBendem Ergebnis seiner Prifung keine Einwendungen zu erheben sind. Mit Be-
schluss vom 19. Marz 2015 billigt der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, der damit gemaB
§ 172 AktG festgestellt ist, sowie den Konzernabschluss. Der Aufsichtsrat schloss sich

dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns an.

Abhangigkeitsbericht 2014

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand gemaB § 312 AktG aufgestellten Bericht Gber die
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gepriift und gebilligt. Nach dem abschlieBen-
den Ergebnis seiner Prifung hat der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen die Erkla-

rung des Vorstands am Schluss des Berichts gemaB § 312 AktG erhoben.

Der Abschlusspriifer hat bei seiner Priifung dieses Berichts keine Beanstandungen vorge-
nommen; das Prifungsergebnis deckt sich mit den Feststellungen des Aufsichtsrats. Die
Ebner Stolz Ménning Bachem GmbH & Co. KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat dazu

den uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt.



»Nach unserer pflichtmdaBigen Prifung und Beurteilung bestatigen wir, dass
1. die tatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefGhrten Rechtsgeschaften die Leistungen der Gesell-
schaften nicht unangemessen hoch waren.”

Mitglieder des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat setzt sich gemaB § 96 AktG aus Vertretern der Anteilseigner zusammen.

Hamburg, im Marz 2015

Dr. Dirk Hoffmann

Der Aufsichtsratsvorsitzende
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