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Kennzahlen

In TEUR

Konzernbilanz (IFRS) 2008 2007
Eigenkapital 30.608 34.708
Gezeichnetes Kapital 15.000 15.000
Bilanzsumme 41.562 44.674
Eigenkapitalquote 73,6 % 77,7 %
In TEUR

Konzernergebnis (IFRS) 2008 2007
Umsatzerlose 9.174 5.415
Summe der betrieblichen Ertrage 10.454 18.435
EBITDA 1.001 7.276
EBIT -3.978 6.859
Konzernergebnis -4.197 7.273
Ergebnis je Aktie (in EUR) -0,28 0,49
Mitarbeiter 24 21

Immobilienkennzahlen

Projektentwicklungen

2008 2007
Gewerbe (Anzahl)
- Eigene Projekte 6 7
- Joint Ventures 1 1
Wohnen (Anzahl)
- Eigene Projekte 4
- Joint Ventures 1 0
Asset/Property Management
(under management) 2008 2007
Gewerbe
- Anzahl Objekte 28 29
- Grundsticksflachen (in m?) 511.000 639.000

- Vermietbare Flache (in m?) 113.000 113.000
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beteiligt sich ADLER vorrangig an aussichtsreichen
Immobilienprojektentwicklungen im In- und Aus-
land. Auf diese Weise sichert sich das Unternehmen
den Zugang zu groBeren Vorhaben. Neben den Joint
Ventures mit Unternehmen aus dem In- und Ausland
liegt der Fokus auf eigenen Projekten und Immo-
bilien im Gewerbe- und Wohnimmobilienbereich, die
entwickelt und vermarktet werden.
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Vorwort des Vorstands

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

das Jahr 2008 war fiir unser Unternehmen von Licht
und Schatten gepragt. Wahrend wir operativ in
einem mehr als schwierigen Umfeld einen wichtigen
Erfolg erzielen und durch Beteiligung an einem
neuen Partnerunternehmen eine sehr bedeutende
strategische Basis fiir unsere weitere Entwicklung
legen konnten, belastet auch uns die seit September
2008 vollends ausgebrochene Weltwirtschaftskrise.

Die Auswirkungen der Finanzkrise zeigen sich erst
allmahlich. Als Folge werden bisher zum Teil
massive Auftragseinbriiche in Schliisselindustrien,
wie vor allem in der Automobilindustrie und im
Maschinenbau, sichtbar. Insbesondere die stark vom
Export abhangige deutsche Wirtschaft leidet unter
den vielfaltigen Problemen in nahezu allen wichtigen
Absatzldndern in Europa und Ubersee. Am deut-
schen Immobilienmarkt wirkt sich die Krise im
Gewerbebereich aus. Die Nachfrage nach Invest-
mentimmobilien, Biiro- und Industrieflachen ist stark
ricklaufig. Darliber hinaus meiden die meisten
Banken angesichts ihrer immensen Verluste und
zum Teil erheblichen, noch in den Blichern befind-
lichen Risiken, groBere Projektfinanzierungen.

Wir haben uns sehr schnell mit den Folgen der Krise
flr unser Unternehmen auseinandergesetzt und
sowohl unsere Portfolios als auch unsere Finanzlage
und unsere strategische Ausrichtung auf Belastbar-
keit hinterfragt und daraus Konsequenzen gezogen.
Es ist unwahrscheinlich, dass wir gemeinsam mit
unserem Partner AIG Global Real Estate unser

Portfolio an Gewerbeimmobilien noch erweitern
kéonnen, denn der AlG Mutterkonzern musste mit
Staatshilfen in dreistelliger Milliarden-Gré3enord-
nung von den USA vor dem Zusammenbruch
gerettet werden.

Wir haben uns deshalb noch gegen Ende des
Berichtsjahres nach anderen Maoglichkeiten und
Partnern umgesehen, um unserem Ziel einer
Geschaftserweiterung im Asset Management besser
nachkommen zu kdnnen. Als idealer strategischer
Partner erweist sich die DB Immobilien GmbH, an
der wir uns im Dezember beteiligt haben. Das
Unternehmen zahlt zu den fihrenden Immobilien-
maklern in Deutschland und ist an mehr als 60
Standorten, meist in Filialen der Deutschen Bank,
flachendeckend prasent. DB Immobilien wird uns
nicht nur bei der Akquisition von Managementauf-
tragen unterstlitzen, sondern wird auch bei der
Vermarktung von eigenen Immobilien und zum
Verkauf vorgesehenen Grundstlicken und Projekten
eingebunden. Beim moglichen Ankauf neuer Projek-
te verfiigen wir mit der DB Immobilien GmbH Uber
eine flachendeckende Expertise in den meisten
lokalen Markten Deutschlands.

Neben der Erneuerung unserer Basis zum Wachstum
im Asset Management haben wir mitten im grof3ten
Sturm, der lber die internationalen Immobilien-
markte fegte, unsere Kernkompetenzen, Erfahrungen
und unser sehr gutes Netzwerk genutzt und sind in
den USA eine sehr aussichtsreiche Investition
eingegangen. In McKinney, Texas/USA, der am
schnellsten wachsenden Stadt der Vereinigten
Staaten, haben wir uns an einem Wohnimmobilien-
projekt beteiligt. Unser Partner ist The Worthing
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Companies, eines der aktivsten Immobilienprojekt-
entwicklungsunternehmen in den Stidstaaten der
USA. The Worthing Companies hat in den letzten 20
Jahren rd. 25.000 hochwertige Wohneinheiten im
Wert von rd. USD 2,2 Mrd. erfolgreich entwickelt.
McKinney/Texas ist trotz der US-Immobilienkrise
eine sehr stabile Region, sodass wir von der Reali-
sierung der neuen Anlage mit tber 330 Apartments
einen sehr guten Ertrag erwarten konnen.

Die Entscheidung zur Investition in Texas, die auch
auf unseren eigenen und langjahrigen Erfahrungen
mit Wohnimmobilienprojekten in den USA basiert,
ist ein gutes Beispiel fiir unser zukiinftiges Vorgehen
im Projektentwicklungsgeschaft. Wir werden sehr
selektiv, basierend auf ausgezeichneten Marktkennt-
nissen vor Ort, hochinteressante und rasch zu
verwirklichende Projektinvestitionen eingehen.

Dieses Vorgehen markiert bereits der rasche und
erfolgreiche Verkauf unserer Projektentwicklung fur
ein Logistikzentrum in Duisburg. Wir hatten das
betreffende Areal erst im Herbst 2007 Gibernommen
und bereits die ersten Phasen der Projektentwick-
lung in Angriff genommen, als sich die Chance bot,
das Vorhaben schon nach kurzer Zeit, namlich im
Herbst 2008, mit Erfolg weiterverkaufen zu kdnnen.

Im Lagebericht legen wir Ihnen zusatzlich die
Fortschritte dar, die wir mit den laufenden Projekten
gemacht haben.

Wir sehen uns insgesamt fur die wohl schwerste
Wirtschaftskrise seit vielen Jahrzehnten sehr gut
gewappnet. Die Eigenkapitalquote ist mit 73,6 %
nach wie vor sehr hoch. Wir verfligen liber eine

ganze Reihe aussichtsreicher Projekte sowie ein
gutes und noch einmal deutlich erweitertes Netz-
werk. Darliber hinaus gehen wir davon aus, dass die
anhaltende Krise auch Chancen bietet und insbeson-
dere in Deutschland zu positiven Entwicklungen am
Immobilienmarkt fliihren kénnte.

Die Nachfrage nach Wohnimmobilien ist in den
ersten Wochen des neuen Geschaftsjahres gestie-
gen. Hier scheint sich auszuwirken, dass viele
Investoren und Kapitalanleger den Finanzmarkten
den Rucken zukehren und sich sicheren Sachwerten
zuwenden. Die Nachfrage nach den Sachwerten
konnte sich durchaus noch verstarken. Denn ange-
sichts der billionenschweren Hilfen und Konjunktur-
programme der Regierungen aller Industrienationen
rechnen viele Experten schon im kommenden Jahr
mit einem kraftigen Anstieg der Inflation. Auch diese
Entwicklung sollte die Nachfrage nach Immobilien
steigen lassen. Neben den umfangreichen staatli-
chen Hilfen dirften auch das aktuell wieder sehr
niedrige Zinsniveau sowie die deutlich gesunkenen
Rohstoff- und Energiepreise zu einer Verbesserung
des wirtschaftlichen Umfelds im laufenden Jahr
fuhren.

Wir sehen unser Unternehmen ADLER Real Estate
AG flr einen kommenden Wiederaufschwung gut

Jm\ﬁ/

Axel Harloff

vorbereitet.

Ihr Vorstand

b )

Barbara Yaltrak
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Bericht des Aufsichtsrats

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

im Laufe des Geschaftsjahres 2008 hat der Auf-
sichtsrat der ADLER Real Estate AG die ihm nach
Gesetz und Satzung Ubertragenen Aufgaben wahr-
genommen. Die Wahrnehmung der Aufgaben
erfolgte sowohl in regelmaBBigen Sitzungen als auch
in Einzelbesprechungen. Der Aufsichtsrat stand dem
Vorstand beratend zur Verfligung und tGberwachte
seine Tatigkeit. Hierbei hat sich der Aufsichtsrat tiber
die Lage der Gesellschaft laufend informiert gehal-
ten und die erforderlichen Beschllisse gefasst. Der
Aufsichtsrat stand auch aul3erhalb der Sitzungen
und Besprechungen im regelmafligen Kontakt zu
den Mitgliedern des Vorstands und hat sich tber die
aktuelle Entwicklung der Geschaftslage informiert
gehalten. Der Aufsichtsrat war in alle Entscheidun-
gen von grundlegender Bedeutung fiir das Unter-
nehmen unmittelbar eingebunden.

Die Berichterstattung des Vorstands an den Auf-
sichtsrat erfolgt in regelmaf3igen gemeinsamen
Sitzungen. Grundlage fir die Sitzungen bilden
schriftliche Vorstandsberichte. In diesen Berichten
ist der Aufsichtsrat sowohl liber die Gesamtlage des
Unternehmens und seiner Tochtergesellschaften als
auch Uber Einzelsachverhalte von groRerer Bedeu-
tung informiert worden. Der Gang der Geschafte, die
Lage und die Rentabilitat der Gesellschaft sowie die
beabsichtigte Geschaftspolitik und andere grund-
satzliche Fragen der Unternehmensplanung bildeten
ebenso Schwerpunkte der Beratungen wie der Gang
und die Lage der Geschéfte bei den Tochtergesell-
schaften im Konzern.

Sitzungen

Im Geschaftsjahr 2008 fanden insgesamt vier
Aufsichtsratssitzungen statt, und zwar am 28. Marz,
18. Juni, 3. September und 16. Dezember. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats nahmen regelmaf3ig an
den Sitzungen des Aufsichtsrats teil.

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

Demgemal wurden alle an den Aufsichtsrat herange-
tragenen Sachverhalte von der Gesamtheit des Auf-
sichtsrats beraten und entschieden. Hierbei stimmte
der Aufsichtsrat den vorlagepflichtigen Geschaften und
Vorgangen nach sachgemal3er Beratung zu.

Darliber hinaus hielt der Vorstand den Aufsichtsrat
in schriftlichen Quartalsberichten iber den Gang
und die Lage der Geschafte, die Rentabilitat der
Gesellschaft sowie liber die beabsichtigte Ge-
schaftspolitik und andere grundsatzliche Fragen der
Unternehmensplanung unterrichtet.

Tatigkeitsschwerpunkte

Der Aufsichtsrat hat sich auf seinen regelmaRigen
Sitzungen schwerpunktmafRig mit der beabsichtig-
ten Geschaftspolitik und den An- und Verkaufen der
Gesellschaft befasst. Hierbei wurden vor allem die
Finanz- und Ertragslage, das Controlling und die
Liquiditatspolitik sowie das Risikomanagement
behandelt. Weiter hat sich der Aufsichtsrat ange-
sichts der weltweiten Finanzkrise und der beginnen-
den Wirtschaftskrise intensiv mit Fragen der Bewer-
tung des Vermogens der Gesellschaft einschlieB3lich
der gemeinsamen Investitionen mit AIG befasst. Fir
die Grundstilicke und Beteiligung an Grundstlicken
fehlt es naturgemafl an aktuellen Marktvergleichsda-
ten, wie sie z.B. Borsenkurse darstellen konnen. Der
Vorstand hat, wie auch schon in den Vorjahren, eine
Fortschreibung und Aktualisierung von Bewertungs-
gutachten fir alle Grundstilicke durch entsprechende
Sachverstandige auf das Jahresende 2008 durchfiih-
ren lassen bzw. auf fremde Gutachten zuriickgegrif-
fen. Diese Gutachterwerte sind in die Bilanzierung
eingeflossen und waren auch Gegenstand einer
kritischen Uberpriifung durch die Wirtschaftspriifer.
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Der Aufsichtsrat hat sich die Bewertungsverfahren
und -ansatze sowie die Moglichkeiten und Notwen-
digkeiten der daraus resultierenden Wertanpassun-
gen in den Bilanzen erlautern lassen. Die zum
Stichtag vorgenommene Wertaufholung sowie die
erheblichen Abwertungen entsprechen den aktuel-
len Marktverhaltnissen im Frihjahr 2009, so gut wie
derzeit eine Einschatzung maoglich ist. Eine voraus-
eilende Berlicksichtigung von dariliber hinausgehen-
den Wertminderungen als Folge einer weiteren
moglichen Verschlechterung der allgemeinen
Wirtschaftslage ist mangels realistischer Einschatz-
barkeit nicht erfolgt. Die Wertansatze sollen gemaf
den Bilanzierungsvorschriften den nachhaltig
richtigen Wert widerspiegeln. Eine Einschatzung von
Ausmald und Dauer der aktuellen Krise ist weder
Vorstand noch Aufsichtsrat schlechthin moéglich;
insoweit bieten die konservativ vorgenommenen
Wertkorrekturen auch Chancen bei einer mittelfristi-
gen Erholung der Markte. Schlielich hat sich der
Aufsichtsrat intensiv mit dem Verhaltnis der Gesell-
schaft zum Vertragspartner AlG im Bereich Asset
Management beschéftigt.

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

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

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

Jahres- und Konzernabschluss 2008

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der
ADLER Real Estate AG, der Konzernabschluss,
einschlieBlich Lage- und Konzernlagebericht flir das
Geschaftsjahr 2008, sind von dem in der Hauptver-
sammlung vom 19. Juni 2008 gewahlten Abschluss-
prifer, der PricewaterhouseCoopers AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Hamburg, geprift und mit
einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen worden.

Dem Aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (HGB),
der Konzernabschluss (IFRS), einschlieBlich Lage-
bericht und Konzernlagebericht, die Prifungsberichte
des Abschlusspriifers lGiber die Priifung des Jahres-
abschlusses und des Konzernabschlusses zur
Prifung sowie der Vorschlag des Vorstands fiir die
Verwendung des Bilanzgewinns vorgelegt worden.
Der Aufsichtsrat hat auf seiner Bilanzsitzung am

27. Marz 2009 mit dem Vorstand eingehend die
Unterlagen zu den Jahresabschliissen und den
Berichten, insbesondere die Fragen zur Bewertung
des Umlauf- und Anlagevermogens, beraten und
eingehend erortert. Der Abschlusspriifer berichtete
im Rahmen dieser Sitzung liber die wesentlichen
Ergebnisse der Prifungen und stand dem Aufsichts-
rat flir ergdanzende Ausklinfte zur Verfiigung. Auf
Basis seiner eigenen Prifung des Jahresabschlus-
ses, des Konzernabschlusses, der Lageberichte fir
die AG und den Konzern stimmte der Aufsichtsrat
dem Ergebnis der Priifung durch den Abschlusspri-
fer zu und stellte fest, dass nach dem abschliel3en-
den Ergebnis seiner Priifung keine Einwendungen zu
erheben sind. Mit Beschluss vom 27. Marz 2009
billigte der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, der
damit gem. § 172 AktG festgestellt ist sowie den
Konzernabschluss. Der Aufsichtsrat schloss sich
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dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung
des Bilanzgewinns an.

Abhangigkeitsbericht 2008

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

Der Abschlussprifer hat bei seiner Priifung dieses
Berichts keine Beanstandungen erhoben; das
Prifungsergebnis deckt sich mit den Feststellungen
des Aufsichtsrats. Die PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat dazu den
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt:

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

1.  die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind,

2.  beidenim Bericht aufgefiihrten Rechtsge-
schaften die Leistung der Gesellschaft nicht
unangemessen hoch war,

3. beidenim Bericht aufgefiihrten MaR3nahmen
keine Umstande fiir eine wesentlich andere
Beurteilung als die durch den Vorstand spre-
chen.”

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

Der herzliche Dank des Aufsichtsrats gilt dem

Vorstand und allen Mitarbeitern des ADLER-Kon-
zerns fur ihr Engagement im Geschaftsjahr 2008.

Hamburg, im Marz 2009

T e

Peter Pahlke
Der Aufsichtsratsvorsitzende
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Die ADLER-Aktie

Stimmung an den Bérsen

2008 wurden die internationalen Finanzmarkte durch
die wahrscheinlich bisher schwerste Finanzkrise
getroffen. Was im Sommer 2007 mit der sogenann-
ten ,Subprime-Krise” begann, wuchs sich im
Spatsommer 2008 zu einem Beinahe-Zusammen-
bruch des westlichen Finanzsystems aus. Den
bisherigen Hohepunkt der Krise markiert die Insol-
venz der US-Investmentbank Lehman Brothers.
Zahlreiche Schieflagen im Banken- und Versiche-
rungssektor und erhebliche Finanzprobleme insbe-
sondere in der Automobilindustrie in den USA
schlossen sich an. Nur durch massive Finanzhilfen
seitens der Staaten kdnnen bis heute zahlreiche
Institute und Unternehmen Uberleben. Die massive
Finanzkrise fihrte im letzten Quartal 2008 zu einem

aulBerst scharfen Einbruch in der Realwirtschaft. Die
weiteren Folgen sind nur schwer absehbar. Die
Hoffnung auf eine Wende zum Besseren ruht auf den
riesigen Konjunkturprogrammen und massiven
Finanzhilfen aller Regierungen sowie auf den
Effekten aus den ebenfalls scharf eingebrochenen
Energiepreisen.

Die Aktienmarkte reagierten mit erheblichen Ein-
briichen und einer Volatilitat auf Rekordniveau.
Angesichts der sich mit hoher Geschwindigkeit
ausbreitenden Rezession korrigierten die Markte die
Bewertung der 30 Unternehmen im Deutschen
Aktienindex zum Jahresende um rd. 40% gegentiber
Anfang 2008. Der Abwartstrend halt auch im
begonnenen Jahr 2009 an.

Entwicklung des DAX und des CDAX 2008

Bl pDAX B cbAX

100,00 %
90,00 %
80,00 %
70,00 %
60,00 %
50,00 %
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Entwicklung von Immobilienaktien

Dem allgemeinen Abwartstrend folgten auch die
Kurse von Immobilien-Aktiengesellschaften, die im
Jahresverlauf zwischen 30% und 80% an Bewertung
verloren. Gemessen am Deutschen Immobilienakti-
en Index (DIMAX) verloren deutsche Immobilien-
werte durchschnittlich 49,5% an Wert. Der DIMAX
fiel von 373,8 Punkten Ende 2007 auf 184,83 Punkte
Ende 2008.

Die Entwicklung der ADLER-Aktie

Vor dem dramatisch verschlechterten Hintergrund
entwickelte sich auch der Kurs der ADLER-Aktie sehr
unbefriedigend. Im August schien es noch, dass der
Abwartstrend gestoppt werden konnte. Im allgemei-
nen Sog verlor die ADLER-Aktie jedoch wieder ihr
Terrain. Ende 2008 notierte die Aktie bei EUR 0,59.
Damit hatte sie genauso viel an Bewertung eingebif3t
wie der Gesamtmarkt der deutschen Immobilienaktien.

Aktienentwicklung der ADLER Real Estate AG 2008

EUR 2,00
EUR 1,50
EUR 1,00
EUR 0,50
EUR 0,00
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1

Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG

ist gegentber dem 30. Juni 2008 unverandert
geblieben. Neben dem US-Investor Mezzanine IX
Investors L.P., der ca. 60% der Anteile halt, belaufen
sich die Anteile der Third Avenue Real Estate
Opportunities Fund, L.P., auf ca. 5%. Im Free Float
befinden sich derzeit ca. 35% der Aktien.

Investor Relations

Die Finanzkommunikation der ADLER Real Estate AG
orientierte sich auch im Berichtsjahr am Niveau des
Prime Standard. Neben der regelmafigen Erstellung
von Quartalsberichten in Deutsch und Englisch
wurden zusatzlich Kapitalmarktkonferenzen besucht
und Investorengesprache gefiihrt. Unter Beibehal-
tung der Kapitalmarkttransparenz werden die
Quartalsberichte fur das erste und fur das dritte
Quartal 2009 durch Zwischenberichte nach § 37x
WpHG ersetzt. Auf der Homepage der ADLER Real
Estate AG unter www.adler-ag.de werden aul3erdem
aktuelle Unternehmensmeldungen und weitergehen-
de Informationen zeitnah veroffentlicht.

Aktionarsstruktur zum Februar 2009

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

Free Float
ca.35%

Mezzanine IX
Investors L.P.,
ca. 60%
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Corporate Governance

Allgemeines

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

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

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

Die ADLER Real Estate AG begriif3t die Schaffung
des Corporate Governance Kodex sowie die Veran-
kerung des Kodex im Aktiengesetz in § 161. Damit
wurde ein Beurteilungskatalog filir gute und verant-
wortungsbewusste Unternehmensleitung und
-kontrolle geschaffen. Wir mochten darauf hinwei-
sen, dass die ADLER Real Estate AG dem Kodex
nicht in allen Punkten entsprechen kann. Dies ist
darauf zurlickzufiihren, dass der Kodex ein standar-
disiertes Dokument ist, das sowohl auf grof3e und
international tatige BlueChips als auch auf kleine
borsengelistete und eventuell nur national tatige
Unternehmen Anwendung finden soll. Es ergeben
sich somit Punkte, die ein kleines Unternehmen nicht
erfillen kann. Hieraus entstehen dann oftmals die
Abweichungen, die das Unternehmen erlautern muss.

Aufsichtsrat und Vorstand der ADLER Real Estate AG
haben gem. § 161 AktG eine Entsprechenserklarung
zu den Empfehlungen der ,Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex” abgege-
ben.

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

Die ADLER Real Estate AG hat den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex” in der Fassung vom 14. Juni
2007 mit den in der Entsprechenserklarung vom
21. Februar 2008 aufgefiihrten Ausnahmen ent-
sprochen.

Die ADLER Real Estate AG wird den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex" in der Fassung vom 6. Juni 2008
mit den folgenden Ausnahmen entsprechen:

- Abweichend von Ziffer 3.8 Abs. 2 des Kodex ist bei
dem fir die Organe abgeschlossenen D&O - Ver-
sicherungsvertrag kein Selbstbehalt vereinbart
worden. Der Aufsichtsrat und der Vorstand sind
der Auffassung, dass die Motivation und die
Wahrnehmung der Aufgaben bei der ADLER Real
Estate AG durch einen Selbstbehalt nicht verbes-
sert werden konnten.

- Abweichend von Ziffer 3.10 des Kodex wird kein
gesonderter Corporate Governance Bericht im
Geschaftsbericht erstellt. Dieser Bericht wiirde
keine zusatzlichen Informationen tber die Corpo-
rate Governance enthalten. Die in einem solchen
Bericht aufzunehmenden Erlauterungen tiber
Abweichungen von den Handlungsempfehlungen
des Kodex sind bereits in der Entsprechungserkla-
rung gem. 8 161 AktG enthalten. Die darliber
hinaus verlangten Informationen sind bereits in
anderer Stelle im Geschaftsbericht enthalten
sowie auch aus den Veroffentlichungen nach
WpHG auf der Internetseite der Gesellschaft
entnehmbar.

- Abweichend von Ziffer 4.2.1 des Kodex hat der
Vorstand der ADLER Real Estate AG, der aus zwei
Personen besteht, keinen Vorsitzenden oder
Sprecher. Den Mitgliedern des Vorstands wurden
vom Aufsichtsrat einzelne Ressorts zugeteilt. Die
Unternehmensstrategie der ADLER Real Estate AG
wird in enger Abstimmung der beiden Vorstande
entwickelt. Der Vorstand ist raumlich nicht ge-
trennt, sondern am gleichen Standort, Hamburg,
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anwesend. Eine Geschaftsordnung, die die
Zusammenarbeit im Vorstand regelt, existiert.

- Abweichend von Ziffer 4.2.3 des Kodex enthalt

die Gesamtvergltung des Vorstands nur monetéare
fixe Bestandteile sowie Aktienoptionen. Auf die
Information der Hauptversammlung tber die
Grundzlige des Verglitungssystems durch den
Aufsichtsratsvorsitzenden wird verzichtet.

- Abweichend von Ziffer 4.2.4 und 4.2.5 des Kodex

wird auf die individualisierte Offenlegung der
Gesamtvergltung gem. Hauptversammlungs-
beschluss vom 21.04.2006 verzichtet.

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

- Abweichend von Ziffer 5.2 des Kodex ist der

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

- Abweichend von Ziffer 5.3 des Kodex hat der

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

- Abweichend von Ziffer 5.3.3 des Kodex hat der

Aufsichtsrat keinen Nominierungsausschuss

Der Vorstand

gebildet. Der gesamte Aufsichtsrat befasst sich
mit den Wahlvorschlagen von geeigneten Kandi-
daten an die Hauptversammlung.

- Abweichend von Ziffer 5.4.2 des Kodex diirfen

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

- Abweichend von Ziffer 5.4.3 des Kodex wird auf

eine Bekanntgabe der Kandidatenvorschlage fiir
den Aufsichtsratsvorsitz an die Aktionare verzich-
tet. Der Aufsichtsrat wahlt gem. den gesetzlichen
Vorgaben den Vorsitzenden ,,aus seiner Mitte”.

- Abweichend von Ziffer 5.4.6 des Kodex: Die

Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder wird nicht
individualisiert, aufgegliedert nach Bestandteilen
ausgewiesen.

- Abweichend von Ziffer 6.6 und Ziffer 7.13 des

Kodex erfolgen die Angaben nicht im Corporate
Governance Bericht, sondern an anderer Stelle im
Geschaftsbericht.

- Abweichend von Ziffer 7.1.2 des Kodex erfolgt die

offentliche Zuganglichkeit des Konzernabschlus-
ses und der Zwischenberichte nach den gesetzli-
chen Bestimmungen lber die Offenlegung. Die
ADLER Real Estate AG sieht derzeit keine Verbes-
serung der Kapitalmarkttransparenz, wenn
Geschaftszahlen schneller veroffentlicht werden,
als es das Gesetz vorgibt.

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Hamburg, den 16. Januar 2009

Der Aufsichtsrat
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Konzernlagebericht 2008

Vorbemerkung

Die wirtschaftlichen Ereignisse des Geschaftsjahres
2008 stellen auch die ADLER Real Estate AG vor
neue, einschneidende Herausforderungen. Nachdem
in den Vorjahren mit Erfolg ein Neuaufbau in allen
Geschaftsfeldern gestartet werden konnte, brachte
das Jahr 2008 Riickschlage auf vielen Gebieten.
Zwar erzielte ADLER im Jahre 2008 im Konzern ein
leicht positives operatives Ergebnis, aufgrund
vorgenommener Wertminderungen im Immobilien-
vermogen in Hohe von EUR 2,098 Mio. sowie einer
Wertberichtigung in Hohe von EUR 2,709 Mio. auf
das Darlehen fiir das mit AIG gehaltene Portfolio
und einer Wertaufholung von EUR 0,430 Mio. ergibt
sich aber ein negatives Gesamtergebnis von EUR
4,197 Mio. Die Kapitalkraft und die hohe Eigenkapi-
talquote konnten gehalten werden, sodass das
Unternehmen vorbereitet ist, sich den Herausforde-
rungen des Jahres 2009 zu stellen.

Folgende Ereignisse markieren
das Geschaftsjahr 2008:

- Im Sommer konnte das erst im Herbst 2007
erworbene Grundstiick zur Entwicklung eines
Logistik-Zentrums in Duisburg mit einem guten
Ertrag verkauft werden — zugleich die wichtigste
Transaktion des Geschaftsjahres.

- Mit der Beteiligung an einem sehr aussichts-
reichen Projekt zum Bau einer Mietwohnungs-
anlage in McKinney,Texas/USA, investiert ADLER,
nach dem Erwerb der Beteiligung am Airport
Center in Luxemburg im Jahr 2006, wieder im
Ausland.

- Kurz vor Jahresende hat sich ADLER an der DB
Immobilien GmbH mit 29% am Kapital beteiligt
und dadurch ein breit aufgestelltes Netzwerk
erschlossen, mit dem wichtige Bereiche des
operativen Geschafts, insbesondere des Asset
Managements, weiterentwickelt werden kdnnen.

- Die Finanz- und Wirtschaftskrise und die folgen-
den enormen Veranderungen, auch in den Immo-
bilienmarkten, haben auf Basis von Sachver-
standigengutachten zu Wertberichtigungen im
Grundstiicksbestand und in den Finanzanlagen
gefihrt. Erkennbaren Risiken wurde entsprechend
Rechnung getragen.

Konjunktur und Immobilienmarkt

Die im August 2007 in den USA begonnene Finanz-
krise um sogenannte ,Subprime”-Finanzierungen
kulminierte in einem sich insgesamt weltwirtschaft-
lich verschlechternden Gesamtumfeld in der Insol-
venz der groBen US-amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers im September 2008. Seitdem
kénnen nur noch immense StiitzungsmalBnahmen
nahezu aller Regierungen den Kollaps des Finanz-
systems verhindern. Die Weltwirtschaft erlebte in
der Folge im vierten Quartal des Berichtszeitraums
den schwersten Einbruch seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs. Die konjunkturellen Aussichten sind
deutlich eingetriibt. Nach Einschatzung von Wirt-
schaftsexperten dirften Deutschland, die Euro-
paische Union, aber auch alle anderen wichtigen
Industrienationen die schwerste Rezession seit dem
Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1929 erleben.

Auf den deutschen Immobilienmarkt haben die
Ereignisse unterschiedliche Auswirkungen. GroRere
Finanzierungen, insbesondere fliir Immobilienprojekte,
sind nur noch wenigen Banken und auch diesen nur
noch sehr eingeschrankt méglich. Uberhaupt
konzentrieren sich die meisten Banken auf eine
Einddmmung von Risiken und eine Sicherung ihrer
eigenen Liquiditat. Die Entwicklung von gréRReren
Bauvorhaben wird daher nur eingeschrankt bzw.
unter sehr schwierigen Bedingungen maoglich sein.

Der gesamte deutsche Immobilienmarkt entwickelte
sich indes 2008 noch sehr positiv. Mit einem Plus
von 1,7 % sind die Mieten und Preise nach einer
Auswertung des Immobilienforschungsinstituts
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BulwienGesa zum dritten Mal in Folge gestiegen.
Am starksten entwickelten sich die Einzelhandels-
mieten mit einem Plus von 4,7 %. Bliromieten
verteuerten sich bundesweit um 2,1%, und auf dem
Wohnimmobilienmarkt verzeichneten Neubaumieten
mit einem Plus von 2,5% den hochsten Anstieg. Die
Preise fur Eigentumswohnungen stiegen im Be-
richtszeitraum um 1,1%. Lediglich die Kaufpreise fir
Reihenhauser und Grundstiicke fiir Eigenheime
fielen um 0,1%.

Trotz der guten Preisentwicklung sank der
Immobilienumsatz in Deutschland nach Angaben
der IVD-Marktforschung um 17,5% auf EUR 160
Mrd., weil sich bereits 2008 der Riickzug auslandi-
scher Immobilieninvestoren und Fonds auszuwirken
begann. Fiir 2009 erwartet BulwienGesa einen
leichten Riickgang bei Mieten und Preisen. Im
Gewerbebereich konnte der Rlickgang demnach bei
1,5% liegen; die Kaufpreise fiir Wohneigentum
konnten um 0,5% nachgeben. Seit Jahresbeginn
berichten jedoch viele Maklerorganisationen in den
groBen Metropolregionen des Landes von unge-
wohnlich hoher Nachfrage nach Wohnimmobilien
zur Miete oder zum Kauf, wahrend die Nachfrage
nach Biroflachen und anderen gewerblichen Immo-
bilien deutlich riicklaufig ist.

Eine Prognose Uber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung erscheint selbst ausgewiesenen
Volkswirtschafts-Experten schwer. Wahrend der
Erstellung dieses Lageberichts befindet sich
Deutschland bereits im vierten Quartal in Folge in
einer Rezession. Die durchschnittliche Lange von
Rezessionen lag in der Vergangenheit bei etwa
einem Jahr; die langste Rezession nach 1929 in den
USA dauerte allein 33 Monate. Die immensen
Konjunkturprogramme in ganz Europa und in
Ubersee sollten jedoch im weiteren Jahresverlauf
2009 zu einer Bodenbildung und sodann zu einem
Wiederanstieg der konjunkturellen Entwicklung
fuhren.

Geschaftstatigkeit

Die schwere Finanz- und Wirtschaftskrise stellte
ADLER, insbesondere seit dem Herbst des Be-
richtsjahres, vor neue Anforderungen, um sich fir
die Risiken der Krise besser zu wappnen und
zugleich die operative Geschaftstatigkeit in einem
veranderten Umfeld dennoch ausbauen zu kénnen.
Zu den wesentlichen Anforderungen gehdren
veranderte Risikoeinstellungen bei potentiellen
Erwerbern von Projekten oder Grundstiicken der
ADLER, insbesondere seit dem Herbst 2008 bzw.
seit dem Ausbruch der schwersten Phase der
Finanzkrise.

Auch fiir die ADLER-Tochter Miinchener Bauge-
sellschaft mbH konnte gegen Ende des Berichtsjah-
res eine allgemeine Verunsicherung und Kaufzu-
riickhaltung bei den angebotenen Grundstlickspar-
zellen diverser Areale festgestellt werden. Die
Minchener Baugesellschaft mbH halt gegenwartig
Grundstiicksflachen im GroBraum Berlin sowie im
Umland von Dresden und Minchen von rd.
330.000 m2.

ADLER hat sich im Jahr 2008 von der bedeutenden
Projektentwicklung in Duisburg getrennt, weil ein
guter Preis zu erzielen war. Im Hinblick auf die
heraufziehende Finanz- und Wirtschaftskrise
konnte gleichzeitig das in jeder Projektentwicklung
steckende Risiko abgebaut werden. Um im Markt
besser aufgestellt zu sein, hat ADLER sich an der
DB Immobilien GmbH beteiligt. DB Immobilien
bietet eine sehr gute Plattform, um Geschaft im
Asset Management akquirieren zu kdnnen, und
wird zudem neue Vermarktungskonzepte entwi-
ckeln, mit denen die verkaufsbereiten Bestande der
Minchener Baugesellschaft rasch im Markt
platziert werden konnen. Und um auch weiterhin
gute Ertrage aus Projektentwicklungen zu erzielen,
ist ADLER in ein erstklassiges Development fiir
eine Mietwohnungsanlage in McKinney, Texas/
USA, eingestiegen.
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Asset Management

ADLER beabsichtigt, den Geschaftsbereich Asset
Management weiter auszubauen und sich gemein-
sam mit Investoren an Portfolios im Rahmen von
Joint Ventures zu beteiligen. Zum Ende des Berichts-
jahres hatte ADLER einen Bestand ,under manage-
ment” von unverandert rd. EUR 200 Mio. Das Eigen-
tum an den betreffenden Immobilien liegt
tiberwiegend und mehrheitlich bei der AlG Global
Real Estate Investment (Europe) Ltd. Der AlG-Mutter-
konzern wurde erheblich in den Strudel der Krise
gezogen und konnte nur durch dreistellige Milliar-
denhilfen der US-Regierung vor dem Aus bewahrt
werden; vor diesem Hintergrund ist zu priifen, ob und
wie die umfangreich ausgebaute Partnerschaft mit
der AIG Global Real Estate fortgefiihrt werden kann.

ADLER konzentrierte sich daher in 2008 auf den
Ausbau des Netzwerkes im Inland aus eigener Kraft
und ist kurz vor Jahresende eine strategische
Partnerschaft mit der DB Immobilien GmbH einge-
gangen. Direkt Uber den Erwerb von Anteilen und
indirekt uber Beteiligung an einer Kapitalerhohung
hat ADLER einen Anteil in Hohe von 29% an dem
bundesweit aufgestellten Immobilienunternehmen
erworben. DB Immobilien verfligt liber ein Netzwerk
mit Gber 60 Standorten, die sich tGberwiegend in
Filialen der Deutschen Bank befinden, der ehemaligen
Muttergesellschaft der DB Immobilien. ADLER erhalt
mit dieser Beteiligung einen Partner, der Objekte und
Projekte von ADLER vertreibt, mdgliche neue Invest-
ments kompetent vor Ort prift und ADLER beim
Ausbau des Asset Managements unterstiitzen wird.

Joint Ventures

Duisburg (60%-Anteil): Im Herbst 2007 ist die
ADLER ein Joint Venture mit der THG Real Estate
GmbH zur Entwicklung einer Logistik-lmmobilie in
Duisburg eingegangen. ADLER hielt einen Anteil von
60%. Das Entwicklungsgrundstick in der Nahe des
Duisburger Hafens umfasste eine Flache von rd.
126.000m2. Nachdem die Projektentwicklung bereits
aufgenommen worden war und ein Bauantrag fiir
den ersten Bauabschnitt vorlag, stellte sich heraus,
dass der vorgesehene Mieter seinen Verpflichtungen
nicht wiirde nachkommen kénnen. Die Gesellschaf-

ter haben sich in der Folge dazu entschlossen, das
Grundstiick nicht weiter selbst zu entwickeln,
sondern ein sehr attraktives Gebot anzunehmen und
das Areal wieder zu veraul3ern. Der Kaufvertrag
wurde im Juli geschlossen, Ubergang von Nutzen
und Lasten erfolgte im Oktober 2008. Zum Zweck
der Verklirzung der Beteiligungskette wurden die
40%-Anteile fremder Dritter an der Logistik-Zentrum
Duisburg-Nord GmbH ebenfalls im Oktober 2008
hinzuerworben; anschlieBend wurde diese Beteili-
gung auf die Siebte Verwaltungsgesellschaft ADLER
Real Estate mbH verschmolzen.

Airport Center Luxembourg (10%-Anteil): ADLER
hatte bereits Ende 2006 in einem Joint Venture mit
der AIG Global Real Estate Investment (Europe) Ltd.
ein Burogebaude mit rd. 17.500 m2 Mietflache auf
einem unmittelbar am Flughafen von Luxemburg
gelegenen 4.850m2 grof3en Grundstilick erworben
und das Asset Management iilbernommen. Nach
Abschluss der Modernisierung der Eingangsbereiche
der Immobilie stehen im begonnenen Geschaftsjahr
die Arbeiten an der Erweiterung der Klimatechnik-/-
anlage im Mittelpunkt der Aufwertungs- und Erneue-
rungsarbeiten. Durch diese Attraktivitatssteigerung
des Gebaudes ist das Objekt insgesamt konkurrenz-
fahig, um auf dem umkampften Luxemburger Markt
auch weiterhin Vermietungserfolge zu erzielen.
Ferner stehen Vertragsverlangerungen mit den
beiden Hauptmietern an. Die Vertragsverhandlungen
mit den Mietern wurden bereits aufgenommen.
Resultate werden im Laufe des zweiten Quartals
2009 erwartet.

AAIGRE Portfolio (15%-Anteil): Im vierten Quartal
2007 wurde gemeinsam mit der AIG Global Real
Estate Investment (Europe) Ltd. ein Portfolio mit vier
Blirogebauden tibernommen, die sich im GroBraum
Minchen befinden. Die vermietbare Flache dieses
Portfolios betragt 35.000 m2. Durch Mietgarantien
bis zum 30. September 2010 von Seiten der Verkau-
fer ist das Portfolio wirtschaftlich voll vermietet,
wobei der korperliche Vermietungsstand zum Ende
des Berichtsjahres bei 69,39% lag. Durch erfolgrei-
che Vermietungsaktivitaten in den vergangenen
Monaten und steigende Nachfrage aus dem Miin-
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chener Umfeld wird sich der physische Vermietungs-
stand in den Immobilien in den kommenden Mona-
ten deutlich erhdéhen. Zusatzlich konnte im zweiten
Halbjahr durch eine Umstrukturierung des Mieter-
bestandes mit langfristigen Vertragslaufzeiten eine
héhere Gesamtmiete erzielt werden.

Dariiber hinaus wurde im vierten Quartal 2007
gemeinsam mit AlIG ein weiteres Portfolio mit zwolf
Blrogebauden erworben. Der Grof3teil der Immo-
bilien befindet sich in Berlin sowie in den GroRrdumen
von Frankfurt und Minchen. Das Portfolio verfligt
Uber eine vermietbare Flache von insgesamt 54.000 m2.
Aufgrund eines erwartungsgemafd zum Jahresende
2008 ausgelaufenen Mietverhaltnisses betragt der
Vermietungsstand in diesem Portfolio aktuell 76,3 %.

Durch Modernisierungen von Biroflachen und
intensive Vermietungsaktivitaten sind im Herbst 2008
bereits Vermietungserfolge zu verzeichnen gewesen.
Derzeit werden mit mehreren Interessenten Erfolg
versprechende Verhandlungen fiir Anmietungen
geflhrt, sodass eine weitere Erh6hung des Vermie-
tungsstandes im ersten Halbjahr 2009 erwartet wird.
Zudem konnte ADLER durch ein aktives Vermie-
tungsmanagement mehrere Mietvertrage noch vor
Ablauf der urspriinglich vereinbarten Mietzeiten
langfristig verlangern.

Schiphol (7,5%-Anteil): Zusammen mit der THG Real
Estate GmbH hielt ADLER bis 2005 einen 50%-Anteil
an einem rd. 160.000 m2 groBen Grundstlick am
Amsterdamer Flughafen. Ende 2005 veraul3erte die
Projektgesellschaft ihr Grundstilick an eine neue von
SEGRO mehrheitlich gehaltene Gesellschaft, die das
Grundstiick weiter entwickelte. ADLER und die THG
Real Estate GmbH sind mit jeweils 7,5% Uber die
ehemalige Beteiligungsgesellschaft noch am Projekt
beteiligt. In 2008 hat ADLER zusammen mit seinem
Partner Verhandlungen mit dem Ziel aufgenommen,
sich von der Beteiligung an der Projektgesellschaft
zu trennen. ADLER geht von einem Verkauf in 2009 aus.

McKinney (30%-Anteil): ADLER hat sich im Ge-
schaftsjahr Giber mehrere Tochtergesellschaften mit
30% an der Projektentwicklungsgesellschaft

Worthing Lake Forest Investors LLC beteiligt.
Vorgesehen sind die Errichtung und der Betrieb
einer Miet-Wohnanlage mit 334 Einheiten, ,The
Heights at Lake Forest”, in einem stark wachsenden
nordlichen Vorort von Dallas, Texas/USA, bekannt
als McKinney. Baubeginn war im November 2008,
die Fertigstellung ist fiir Juni 2010 geplant. Das
Gesamtinvestment belauft sich auf knapp USD 40
Mio.; eine Baufinanzierung wird in Hohe von 75%
des Projektvolumens durch eine amerikanische Bank
gestellt und vom Projektpartner garantiert. ADLER
selbst wird sich mit rd. USD fiinf Mio. an der Eigen-
kapitalfinanzierung beteiligen. ADLER knlpft mit
diesem Engagement an sehr gute Erfahrungen an,
die das Management bereits seit 1993 mit verschie-
denen Wohnungsbauprojekten in Florida und in der
Nahe von Dallas, Texas, sammeln konnte.

Partner von ADLER und zugleich Generalunterneh-
mer fur das Projekt in McKinney ist The Worthing
Companies, Atlanta/USA, eines der aktivsten
Immobilienunternehmen im Mietwohnungsbau in
den Sldstaaten der USA. In den mehr als 20 Jahren
seines Bestehens hat The Worthing tiber 25.000
hochwertige Wohneinheiten mit einem Gesamtvolu-
men von USD 2,2 Mrd. erfolgreich realisiert.

Der Standort flir das Projekt in McKinney liegt knapp
50 Kilometer nordlich des Zentrums von Dallas im
wohlhabendsten Bezirk (County) von Texas. McKinney
hat bereits ein enormes Wachstum vorzuweisen.
Allein im Zeitraum 2000 bis 2006 hat sich die
Bevolkerung auf nunmehr rd. 100.000 Einwohner
verdoppelt. Die Behorden gehen von weiterem,
kraftigem Wachstum der Stadt aus und haben
bereits umfangreiche Vorkehrungen fiir einen
Ausbau der Infrastruktur getroffen. Die Investoren-
gemeinschaft zur Realisierung des Wohnungs-
projekts verfolgt das Ziel, die fertige und voll
vermietete und damit nachweislich rentable Wohn-
anlage nach drei bis vier Jahren an einen institutio-
nellen Endinvestor zu verkaufen.

Gewerblicher Grundstiicksbestand
Berlin, SpathstraRe: Das im Bezirk Baumschulenweg
liegende Grundstiick mit rd. 49.000 m2 ist nach wie
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vor an den Berliner Traditionsbetrieb Spath’sche
Baumschulen verpachtet. Trotz der verkehrsgtinstigen
Lage direkt an der A131 zwischen Berlin-Zentrum
und dem GroRflughafen BBI hat die Entwicklung des
gesamten, bislang eher landwirtschaftlich gepragten
Areals bisher noch wenig Prioritat bei den Behorden.
Wir gehen davon aus, dass Nachfrage und Wert sich
parallel zum Ausbau des Flughafenumfeldes stei-
gern werden. Bis dahin priifen wir einzelne Entwick-
lungsoptionen fiir konkrete Nutzer und ihre jeweili-
gen baurechtlichen Umsetzungsmaglichkeiten.

HerriotstralBe, Frankfurt-Niederrad: Fir die vorhan-
dene Baureserve von ca. 10.000m?2 neben dem rd.
4.000 m2 Mietflache gro3en Biirogebaude wird in
Kooperation mit der Stadt Frankfurt ein Verkauf fiir
Wohnungsbauentwicklung vorbereitet. Da der
Frankfurter Wohnungsmarkt von groR3er Nachfrage
nach Wohnraum gekennzeichnet ist, hat die Stadt
Frankfurt ihre Planungen weiter vorangetrieben, die
von Leerstanden gepragte Birostadt Niederrad in
ein auch fir Wohnraum genutztes, lebendigeres
Quartier umzuwandeln. Wir rechnen in 2009 mit
dem Startschuss flr die baurechtlichen Vorausset-
zungen.

In dem Biirogebaude auf dem vorderen Grundstiicks-
teil in der Herriotstral3e 5 zeichnen sich nach inten-
siven Mietvertragsverhandlungen mit zwei Interes-
senten erste Erfolge der Vermarktungsstrategie ab.
Beide Mietvertrage wurden im Februar des neuen
Geschaftsjahres 2009 abgeschlossen. Damit wird die
Vermietung von zwei Etagen realisiert und die
Belegungsquote der Immobilie auf Giber 40% ge-
steigert. Es wird von weiteren Vermietungserfolgen
in 2009 ausgegangen.

Berlin, Fanny-Zobel-StraRBe: Das bei den ,Molecule
Men” gelegene Grundstiick ist inzwischen eines der
wenigen noch unbebauten Areale mit direktem
Spreezugang - eine besondere Lage, die den Wert
der Immobilie stabilisiert. Das Bebauungsplanver-
fahren flr das Grundstlick ist durch den allgemeinen
politischen Aufruhr um das Mediaspree-Blirgerbe-
gehren im Berichtsjahr etwas verzogert worden.
Inzwischen konnten aber die behdrdeninternen

Abstimmungen fiir den neuen B-Plan nahezu
abgeschlossen werden, sodass 2009 mit Inkrafttre-
ten des B-Planes gerechnet werden kann. Die bisher
recht aussichtsreich gefiihrten Verkaufsverhandlun-
gen sind durch die Finanzkrise etwas ins Stocken
geraten. Wir gehen aber davon aus, dass die gute
Lage einerseits und das sich konkretisierende Bau-
recht andererseits einen Verkauf in 2009 mdglich
machen.

Saarbricken, Hafenstra3e: Fiir das in zentraler Lage
in Saarbriicken und derzeit als Parkplatz genutzte
Grundstiick der ADLER von rd. 4.300m2 hatten sich
im Berichtszeitraum zunéachst die Verhandlungen auf
einen Hotelentwickler konzentriert, der jedoch gleich
zu Beginn der Finanzkrise seine Expansionsplane
komplett gestoppt hatte. Daraufhin wurden, gemein-
sam mit dem Hotelprojektentwickler, weitere
Alternativen vorangetrieben. Wir rechnen damit,
dass im Laufe des Jahres 2009 endglltig ein Hotel-
betreiber fiir den Standort gewonnen werden kann.
Sofern die Finanzierung des Hotelprojektes sicher-
gestellt ist, ware ein Baubeginn im Rahmen des
vorgesehenen Joint Ventures mit dem Hotelentwick-
ler noch in 2009 realistisch. Fur die Verwertung der
dann entstehenden Restflache, fiir die auch Biiro-
bebauung maoglich ist, gibt es verschiedene Szenari-
en, die jedoch erst nach Abschluss der Gebaude-
planung mit dem Hotelbetreiber konkretisiert werden
kénnen.

Offenbach, Kaiserlei: Das als Parkplatzflache
genutzte rd. 10.000m2 grofRe Baugrundstlick in der
Bilrostadt Kaiserlei wurde im Berichtszeitraum auf
eine Vermarktung vorbereitet. Bei der Burostadt
Kaiserlei in Offenbach handelt es sich um eine gute
Cityentlastungslage mit preisglinstigem Bliroraum
fur Back-Office und Verwaltungseinheiten, da die
Nahverkehrs- und die Autoanbindung in die City von
Frankfurt jeweils nur wenige Minuten betragt. Dies
zeigt auch die zwar moderate, aber stetig steigende
Nachfrage nach neuwertigen Biiroflachen in Kaiser-
lei. Im Umfeld unseres Grundstlicks wurden in den
vergangenen Jahren mehrere grof3e Blrozentren
realisiert. Auch aktuelle Bauvorhaben und Projektie-
rungen im direkten Umfeld belegen dies.
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Homburg, Am Forum: Der neue Bebauungsplan

fiir das Grundstiick Am Forum in Homburg im
Saarland ist inhaltlich fertig gestellt. Der erforderliche
Satzungsbeschluss der Stadt steht jedoch aufgrund
von Kompetenziiberschneidungen mit weiteren
einzubeziehenden Behorden auf Landes- und
Bundesebene im Zusammenhang mit dem benach-
barten Ausbau der Stral3e als Autobahnzubringer
noch aus und ist im ersten Halbjahr 2009 zu erwar-
ten. ADLER bereitet aktuell Vermarktungsoptionen
auf und ist bereits mit lokalen Entwicklern bezliglich
eines Ankaufs im Gesprach.

Grundstiicksbestand fiir den Wohnungsbau
Moosburg an der Isar: Die Projektentwicklungen im
Bereich Wohnungsbau wurden im Geschaftsjahr
planmaRig weitergefihrt. Wie beabsichtigt, wurde
das im Herbst 2007 erworbene, rd. 28.000m2 grol3e
Areal in Moosburg an der Isar erschlossen und
parzelliert, um zur Bebauung mit Einfamilienhdusern
und Doppelhaushalften verkauft zu werden. Die
Tiefbauarbeiten und die Larmschutzvorrichtungen
wurden, bis auf kleinere Restarbeiten, im Berichts-
jahr abgeschlossen. Die schallschluckende Wirkung
dieser ,Terrassenanlage” ist beeindruckend; die
zuklinftigen Bewohner werden sich in einem griinen
Tal inmitten der Stadt einrichten konnen. Im Zuge
des Fortschreitens der Arbeiten an dieser Anlage hat
die Nachfrage nach den Grundstlicken bereits
angezogen. Im angelaufenen Geschaftsjahr wird
gemeinsam mit DB Immobilien GmbH ein optimier-
tes Vermarktungskonzept umgesetzt mit dem Ziel
eines zligigen Verkaufs der einzelnen Parzellen.

Dallgow-Doberitz: Die Entwicklung des rd. 38.000 m?
grofRen Grundstlicks westlich Berlins, das bereits in
73 Teilgrundstiicke zur Bebauung mit Einfamilien-
und Reihenhausern parzelliert wurde, machte im
Geschaftsjahr 2008 weitere Fortschritte. Die Ge-
meinde hat inzwischen griines Licht flir verschiede-
ne Modifikationen bzw. Konkretisierungen des
B-Planes gegeben, sodass das Gebiet in verschiede-
ne Abschnitte mit unterschiedlichen Vermarktungs-
konzepten aufgeteilt wurde. Fiir diese Areale werden
mit der DB Immobilien GmbH Vermarktungskon-
zepte fiur einen zligigen Verkauf erarbeitet.

GroRbeeren: Fir die ca. 151.000m2 gro3en Grund-
stlicksflachen im Siden Berlins wurden von der
Gemeinde bereits erste ErschlieBungsmalnahmen
durchgefihrt, in deren Folge fiinf Parzellen ver-
aulert werden konnten. Mit der entstandenen Bau-
tatigkeit ist eine erhohte Nachfrage nach Grund-
stlicksparzellen zu verzeichnen. Zusammen mit der
DB Immobilien GmbH werden Vermarktungskon-
zepte erarbeitet, die sowohl einen Verkauf an private
Bauherren als auch an Bautrager fir gro3ere Bau-
felder vorsehen. Im Rahmen der verabschiedeten
Konjunkturhilfen sind auch ErschlieBungsmafinah-
men im Forderungskatalog vorgesehen. In Abstim-
mung mit der Gemeinde wird eine Genehmigungs-
fahigkeit gepruft.

Dresden-Trachau: In Dresden besitzt ADLER ein
ca. 108.000m2 grofRes Grundstlick, fir das auch
im Berichtszeitraum die Verhandlungen mit den
Behorden Uber die Entwicklung eines neuen
Bebauungsplans weiterliefen. Das B-Plan-Verfah-
ren war vor dem Hintergrund des Jahrhundert-
hochwassers im Jahr 2002 nicht weitergefihrt
worden, um den Hochwasserschutz in Elbnahe
bertcksichtigen zu konnen. Die Anpassungen im
Rahmen des weiteren Planungsverfahrens tragen
diesem Umstand Rechnung und sind dariber
hinaus an die geanderten Marktbedingungen
angepasst. Parallel dazu wird aber geprift,
inwieweit es moglich ist, fir Teilflachen Teilbau-
genehmigungen zu erhalten.

Bestandsobjekt

Griinstadt, HauptstraBBe: Das auf einem knapp
450m2 grofRen Grundstiick gelegene Geschaftshaus
mit einer Mietflache von rd. 1.100 m2 wurde im
Zusammenhang mit der Ubernahme der MUBAU
Real Estate GmbH erworben und in den Bestand
genommen. Die Vermietung wird durch den neuen
Partner DB Immobilien GmbH unterstitzt. Nach der
erfolgreichen Verlangerung des Mietvertrages fir
weitere funf Jahre mit dem Ankermieter, einem
Textil-Einzelhandler, werden derzeit Verhandlungen
mit dem Betreiber einer Ergotherapie-Praxis zur
vorzeitigen Verlangerung des bestehenden Mietver-
haltnisses geflhrt.
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

In der Umsatz- und Ertragsentwicklung des Kon-
zerns der ADLER AG hat sich 2008 vor allem der
Verkauf des Areals in Duisburg niedergeschlagen,
auf dem die Entwicklung eines Logistikzentrums
geplant ist. Die Erhohung des Konzernumsatzes auf
EUR 9,173 Mio. (Vorjahr: EUR 5,414 Mio.) resultiert
daher ganz wesentlich aus dieser Transaktion.
Darliber hinaus sind in den Umsatzerldsen neben
Mieteinnahmen aus der Vermietung von zwei
Gewerbeimmobilien und von Stellplatzen auch
Umsatze aus dem Verkauf von Wohnimmobilien-
grundstucken sowie Asset Management- und
Property Management Gebiihren enthalten. Aus den
laufenden Aktivitaten hat der Konzern noch ein
leicht positives operatives Ergebnis erwirtschaftet.

Belastend wirkten sich die angesichts der Auswirkun-
gen der Finanz- und Wirtschaftskrise vorgenomme-
nen Wertberichtigungen aus. Das an die Kommandi-
tistin der AAIGRE-Gesellschaften, welche das Joint
Venture mit AIG beinhalten, vergebene Darlehen zur
Finanzierung der AAIGRE-Gesellschaften wurde
wegen der eingetriibten Aussichten der gewerblichen
Immobilienmarkte und wegen der wirtschaftlichen
Probleme der Konzernmutter AIG um EUR 2,709 Mio.
weitgehend wertberichtigt. Auch in verschiedenen
anderen Einheiten wurden Werte auf der Grundlage
von Sachverstandigengutachten berichtigt. Dartiber
hinaus wurde auf das Grundstiick Fanny-Zobel-Stra-
Be in Berlin eine Wertaufholung von EUR 0,430 Mio.
vorgenommen. Insgesamt betrugen die Wertberichti-
gungen EUR 4,903 Mio. Die sonstigen betrieblichen

Aufwendungen stiegen insgesamt auf EUR 2,423 Mio.

Der Materialaufwand in Hohe von rd. EUR 4,550 Mio.

hangt wesentlich mit den Aufwendungen fiir das
Grundstiick in Moosburg an der Isar und fiir das
Grundstiick in Duisburg zusammen sowie mit den
Projektentwicklungskosten flir den gewerblichen
und den Wohnungsbaubereich.

Nach Abzug des Saldos aus Zinsertragen und
Zinsaufwendungen ergab sich ein negatives
Betriebsergebnis von EUR 3,978 Mio. Das Konzern-
ergebnis betrug EUR -4,197 Mio.

Die veranderte Bilanzsumme von EUR 41,562 Mio.
zum Ende des Berichtsjahres spiegelt nur unzu-
reichend die bilanzwirksamen Aktivitaten des ADLER-
Konzerns wider. Die aus dem Verkauf des Gelandes
in Duisburg freigesetzten Mittel konnten durch die
Investitionen in die Beteiligung an DB Immobilien
und an der Entwicklung der Apartmentanlage in
McKinney/Texas unverzuglich wieder investiert
werden. Die Vorrate, also die Immobilien, die zum
Wiederverkauf stehen, lagen mit EUR 29,090 Mio.
(Vorjahr: EUR 31,106 Mio.) annahernd auf Vorjahres-
niveau. Unverandert werden damit auch die mit
Abstand meisten Immobilien im Konzern im Vorrats-
vermogen ausgewiesen. Der Bestand an flissigen
Mitteln hat sich leicht auf EUR 6,263 Mio. (Vorjahr:
EUR 5,833 Mio.) erhoht.

Das Eigenkapital betrug zum Ende des Berichtsjah-
res EUR 30,608 Mio. Dies entspricht, bezogen auf die
Konzernbilanzsumme, einer soliden Eigenkapital-
quote von 73,6 %.

Forschung und Entwicklung

Als Projektentwicklungskonzern betreibt die ADLER
keine Forschung und Entwicklung im herkdmm-
lichen Sinne. Allerdings gibt der Immobilienmarkt
ahnliche Aufgaben vor. So miissen die vielfaltigen
Entwicklungen des Bauwesens und der Gebaude-
technik wie auch die sich wandelnden Anforderun-
gen der Mieter und Nutzer beobachtet und analysiert
werden. Auf der Basis dieser Analyse gewinnt die
Gesellschaft laufend wichtige Erkenntnisse, anhand
derer die Wirtschaftlichkeit der laufenden Projekte
einer permanenten Priifung unterzogen sowie
Rentabilitatsrechnungen flir neue Engagements
erstellt werden. Damit sind diese Erkenntnisse eine
wichtige Grundlage fiir die gesamte operative
Geschaftstatigkeit der Gesellschaft.

Mitarbeiter

Die ADLER AG beschaftigt als Konzernholding aul3er
dem Vorstand keine Mitarbeiter. Die Bliroorganisation
und die Bearbeitung der operativen Aufgaben
erfolgen im Konzern weitgehend liber die 100 %ige
Tochtergesellschaft ADLER Real Estate Service
GmbH, die zum Ende des Berichtsjahres lber 24
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Mitarbeiter verfligte. Die Mitarbeiter dieser Gesell-
schaft werden flexibel und fachbezogen in den
jeweiligen Projektgesellschaften eingesetzt.

Erganzende Angaben nach & 315 Abs. 4 HGB

Das Grundkapital der ADLER AG betragt

EUR 15.000.000 und ist eingeteilt in 15.000.000 nenn-
wertlose Stiickaktien zum rechnerischen Wert von

1 Euro je Aktie, die auf den Inhaber lauten.

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

Die cominvest Asset Management GmbH, Frankfurt
am Main, Deutschland, hat gem. 8 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 5. Februar
2008 die Schwelle von 3% unterschritten hat und
nunmehr 0,99 % betragt.

Die Third Avenue Real Estate Opportunities Fund,
L.P., New York, USA, hat gem. 821 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 7. Februar
2008 die Schwelle von 5% liberschritten hat und
nunmehr 5,31% betragt.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Au-
gust 2006 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum 23.
August 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital der Gesellschaft gegen Bar- und/oder
Sacheinlage durch Ausgabe neuer auf den Inhaber
lautender Stiickaktien einmalig oder mehrfach,
insgesamt jedoch hochstens um EUR 7.500.000,00 zu
erhohen (genehmigtes Kapital). Von dieser Ermachti-
gung wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

Eigene Aktien

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 19. Juni
2008 ist die Gesellschaft ermachtigt, bis zum

18. Dezember 2009 eigene Aktien bis zu insgesamt
10% des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft
zu den nach 871 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen
Zwecken zu erwerben. Von dieser Ermachtigung
wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

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

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

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des
Vorstands sind in 884 und 8§85 AktG geregelt.
Danach werden Vorstandsmitglieder vom Aufsichts-
rat auf hochstens flinf Jahre bestellt. Eine wiederhol-
te Amtszeit oder Verlangerung der Amtszeit, jeweils
fur finf Jahre, ist zulassig. Erganzend hierzu regelt
die Satzung 87, dass die Zahl der Vorstandsmitglie-
der vom Aufsichtsrat bestimmt wird und der Vor-
stand aus mindestens zwei Mitgliedern besteht.

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern.

Anderungen der Satzung bediirfen gem. § 179 Abs.1
AktG eines Beschlusses der Hauptversammlung,
der eine Mehrheit von Dreiviertel des bei

der Abstimmung vertretenen Grundkapitals erfor-
dert, soweit nicht in der Satzung etwas anderes
bestimmt ist.
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Nachtragsbericht

Nach dem Ende des Berichtsjahres sind keine
Ereignisse eingetreten, die eine besondere Bedeu-
tung fir die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
des Konzerns haben.

Risikobericht

Risikomanagementsystem

Entsprechend dem Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) verfligt
die ADLER AG (iber ein Risikomanagementsystem.

Der ADLER-Konzern hat ein Risikomanagement-
system aufgebaut, das auf die derzeit iberschau-
bare Unternehmensgrof3e mit flachen Hierarchie-
ebenen zugeschnitten ist. Der Vorstand nimmt in
dieser Organisationsstruktur die Risikofriiherken-
nungsfunktion selbst wahr. Es wird erganzend ein
Risikomanagementbericht fiir den Aufsichtsrat
erstellt.

Marktrisiken

Der deutsche Immobilienmarkt ist gepragt von
zyklischen Schwankungen und starkem Wettbewerb.
Zudem wird das Geschaft durch das gesetzliche und
steuerrechtliche Umfeld, die Lokalpolitik und die
Arbeitsweise der Behdrden beeinflusst. Um den
Marktrisiken zu begegnen, werden das geschaftliche
Umfeld und die Konkurrenzsituation laufend be-
obachtet und analysiert. Dies schliel3t allgemeine
Trends bezliglich Raumbedarf und Ausstattung
sowie Preis und Qualitat ein. Durch regionale und
produktbezogene Streuung der Projekte sowie deren
Anpassung an die sich verandernden Rahmenbedin-
gungen werden die Risiken von Marktschwankungen
reduziert.

Preisanderungsrisiken

Ein wichtiger Kostenblock im Bereich der Projektent-
wicklung sind die Baukosten. Vor dem Hintergrund
der Uberkapazitaten in der Bauwirtschaft ist dieses
Risiko mittelfristig jedoch als gering einzustufen.
Dem Marktpreisrisiko auf den auch regional zykli-
schen Immobilienmarkten begegnet ADLER durch
die Uberregionale Streuung ihrer Projektentwicklun-
gen in Deutschland.

Finanzielle Risiken

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

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

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

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

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zuklinftige
Geschaftstransaktionen oder bilanzierte Vermdgens-
werte oder Schulden auf eine Wahrung lauten, die
nicht der funktionalen Wahrung des Unternehmens
entspricht. Die Geschaftstatigkeit (Immobilieninves-
titionen) des ADLER-Konzerns ist iberwiegend auf
den Euro-Raum konzentriert. Soweit Finanzierungen
in fremden Wahrungen erfolgen, werden die Risiken
aus Wechselkursschwankungen durch Kurssiche-
rungsmafnahmen ausgeschlossen.
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Zinsrisiko: Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken
nahezu ausschlieBlich im Euro-Raum. Hierbei teilt
sich das Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und
das Cashflow-Zinsrisiko auf.

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

Marktpreisrisiko: Marktpreisrisiken sind Wertande-
rungen eines Finanzinstrumentes durch Schwankun-
gen der Marktpreise. Der Konzern halt Eigenkapital-
beteiligungen, die in der Konzernbilanz als ,zur
VerauBBerung verfligbar” klassifiziert wurden. Da es
sich bei den Eigenkapitalbeteiligungen jedoch um
nicht borsennotierte Anteile an GmbHs handelt,
deren Bewertung zu Anschaffungskosten erfolgt, ist
der Konzern keinem direkten Kursrisiko ausgesetzt.
Aufgrund seiner Geschaftstatigkeit ist der Konzern
ebenfalls keinem Kursanderungsrisiko von Roh-
stoffen ausgesetzt.

Ausfallrisiko: Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem
Risiko, dass Vertragspartner ihren vertraglichen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen
konnen. Das maximale Ausfallrisiko wird durch die
Buchwerte der originaren und derivativen finanziel-
len Vermogenswerte zzgl. der ausgegebenen
Finanzgarantien wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fiir den
Gesamtkonzern. Es existieren Handlungsvorschrif-
ten, die sicherstellen, dass Geschafte mit Geschafts-
partnern nur getatigt werden, wenn diese in der
Vergangenheit ein angemessenes Zahlungsverhal-
ten aufgewiesen haben. Vertrage lber derivative
Finanzinstrumente und Finanztransaktionen werden

nur mit Finanzinstituten hochster Bonitat abge-
schlossen. Der Konzern betreibt eine Geschéaftspolitik,
die das Kreditrisiko im Hinblick auf die einzelnen
Finanzinstitute beschrankt. Im Konzern bestehen
keine signifikanten Konzentrationen hinsichtlich
moglicher Kreditrisiken.

Liquiditatsrisiko: Liquiditatsrisiken bestehen in
moglichen finanziellen Engpassen und dadurch
verursachten erhéhten Refinanzierungskosten. Aus
diesem Grund schlief3t ein vorsichtiges Liquiditats-
management das Halten einer ausreichenden
Reserve an flissigen Mitteln, die Moglichkeit zur
Finanzierung durch einen adaquaten Betrag an
zugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiditat
des ADLER-Konzerns erfolgt Gber ein konzernweites
Cash-Management. Ziel des Liquiditatsmanage-
ments ist die Sicherstellung der jederzeitigen
Zahlungsfahigkeit durch einen ausreichenden
Bestand an Liquiditatsreserven sowie die Optimie-
rung des gruppeninternen Liquiditatsausgleichs.

Der ADLER-Konzern verfligte zum Bilanzstichtag tiber
flissige Mittel von EUR 6,263 Mio. (Vorjahr EUR
5,833 Mio.).

Operative Risiken und Chancen

Planungs- und Terminrisiken sind wesentliche
Risiken im Projektgeschaft. Kalkulationsfehler
konnen Kostenliberschreitungen verursachen, die
die Rentabilitat eines Projektes beeintrachtigen. Um
die Wirtschaftlichkeit der Entwicklungsprojekte zu
gewahrleisten, wird daher der Baubeginn von
Gewerbeobjekten nur dann freigegeben, wenn
weitgehende Vermarktungserfolge wie Vermietung
oder Verkauf erzielt und vertraglich gesichert sind.
Wahrend der Bauphase wird die Einhaltung der
Zeit- und Kostenplanung turnusmafig kontrolliert,
sodass auf Planabweichungen zeitnah reagiert
werden kann.

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

Bei gegenuber den Planungen verkurzten Bauzeiten,
niedrigeren Zinsen und niedrigeren Baukosten
konnen sich Ertragspotentiale ergeben. Die wirt-
schaftlich bedeutendsten Chancen ergeben sich aus
gegenuber den Planungen hoheren Mietertragen und
niedrigeren Ertragserwartungen der Endinvestoren.
Beides flihrt zu verbesserten Verkaufspreisen von
Immobilien. Die derzeitige Entwicklung auf zahlrei-
chen deutschen Immobilienmarkten ist von leicht
steigenden Mietpreisen bei gleichzeitig sinkenden
Ertragserwartungen von Investoren gekennzeichnet.

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

Abhangigkeitsbericht

Die ADLER AG war im Geschaftsjahr 2008 keinem
Beherrschungsvertrag unterworfen. Der Vorstand hat
deshalb gem. 8312 AktG einen Bericht tiber die Bezieh-
ungen zu verbundenen Unternehmen erstellt. Gem. §17
AktG bestand im Geschaftsjahr 2008 ein Abhangig-
keitsverhaltnis zur Mezzanine IX Investors, L.P.

Dieser Bericht schlie3t mit folgender Erklarung:

~Unsere Gesellschaft erhielt bei jedem im Bericht
Uber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
aufgefliihrten Rechtsgeschaft eine angemessene
Gegenleistung. Durch die aufgefiihrten getroffenen
oder unterlassenen Mal3nahmen wurde unsere
Gesellschaft nicht benachteiligt. Dieser Beurteilung
liegen die Umstande zugrunde, die uns im Zeitpunkt
der berichtspflichtigen Rechtsgeschafte und anderer
MaRRnahmen bekannt waren.”
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Prognosebericht

Der deutsche Immobilienmarkt befindet sich trotz
Finanz- und Wirtschaftskrise an einer bedeutenden
Trendwende. Deutschland war in der Vergangenheit
das einzige Land unter den fiihrenden Industrienati-
onen, in dem sich die Immobilienpreise nicht Gber
Jahre massiv erhohten. Im Gegenteil: Weit mehr als
eine Dekade lang waren die Immobilienwerte in
Deutschland ricklaufig. In vielen Bereichen des
Immobilienmarktes fiihrte dies zu massiven Desin-
vestments. Der Wohnungsneubau ist seit einem
Dutzend von Jahren riicklaufig und markiert von
Jahr zu Jahr ein neues Rekordtief.

Sobald die Krise abflaut und sich die Konjunktur
wieder stabilisiert, sollte sich der 2005/2006 begon-
nene positive Makrotrend am deutschen Immobili-
enmarkt durchsetzen und langfristig fur deutlichen
Wertzuwachs sorgen. Daflir sprechen auch die
ersten Tendenzen im begonnenen Geschaftsjahr,
wonach vor allem Wohnimmobilien stark nachge-
fragt werden. Die immensen Konjunkturprogramme
sowie StlutzungsmalBnahmen aller Regierungen fir
die Banken und die damit verbundene erhebliche
Neuverschuldung konnten nach Einschatzung von

vielen Experten nach Abflauen der Krise zu einer
deutlichen Inflation flihren, was wiederum Sachwer-
ten wie der Immobilie zugute kommen sollte.

ADLER setzt auf eine allmahliche Entspannung des
Umfeldes im weiteren Jahresverlauf und wird
konsequent an der Weiterentwicklung aller Objekte
und Projekte arbeiten. Gemeinsam mit dem neuen
Partner DB Immobilien stehen die Aussichten gut
auf Wachstum im Asset Management und auf
optimale Vermarktung, insbesondere im Bereich der
Wohnimmobilien. Es bestehen zudem gute Chancen
auf die Verwertung von einigen laufenden Projekten.
Daneben plant ADLER auch die Investition in neue
Projekte, sobald sich entsprechend gute Chancen
bieten. Auf Grundlage des erweiterten Netzwerkes
und angesichts des zu registrierenden Interesses an
Bestanden und Projekten sollten in 2009 und 2010
einige positive Transaktionen abgeschlossen werden
konnen, sodass ADLER in 2009 und 2010 wieder ein
positives Ergebnis erwirtschaften sollte.

Frankfurt am Main, den 27. Marz 2009

Der Vorstand
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Konzernbilanz
(IFRS) zum 31. Dezember 2008
In EUR Anhang 2008 2007
Vermoégenswerte 41.561.840,10 44.674.445,94
Langfristige Vermogenswerte 5.795.096,12 6.181.020,52
Immaterielle Vermodgenswerte C.1 18.722,11 15.593,27
Sachanlagen C.2 666.018,36 801.009,23
Zur VeraulRerung verfugbare finanzielle Vermodgenswerte C.3 153.750,00 156.300,00
Sonstige Ausleihungen c4 3.045.930,52 5.010.946,02
Anteile an assoziierten Unternehmen C5 1.628.645,10 0,00
Latente Steueranspriiche C.6 282.030,03 197.172,00
Kurzfristige Vermdgenswerte 35.766.743,98 38.493.425,42
Vorrate C.7 29.090.062,37 31.106.209,97
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen C.8 128.861,17 305.890,27
Ertragsteueranspriiche Cc.10 90.873,44 89.474,15
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte Cc9 193.594,78 1.158.564,99
Flissige Mittel c.1 6.263.352,22 5.833.286,04
In EUR Anhang 2008 2007
Eigenkapital und Schulden 41.561.840,10 44.674.445,94
Eigenkapital 30.607.795,06 34.707.977,65
Grundkapital C.12 15.000.000,00 15.000.000,00
Kapitalriucklage C.13 7.686.881,15 7.612.546,15
Gewinnrlcklagen C.12 420.572,49 420.572,49
Wahrungsumrechnungsriicklage C.14 -100.959,10 0,00
Bilanzgewinn 7.601.300,52 11.797.818,23
Anteile Minderheiten 0,00 -122.959,22
Langfristige Schulden 7.649.360,57 6.903.009,90
Pensionsriickstellungen C.15 806.116,00 797.639,00
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern 6.918,88 15.380,49
Sonstige Rickstellungen C.16 591.774,22 822.097,51
Finanzschulden C.17 6.244.551,47 5.267.892,90
Kurzfristige Schulden 3.304.684,47 3.063.458,39
Sonstige Riickstellungen C.16 1.098.644,60 1.187.750,00
Ertragsteuerschulden C.18 450.523,84 441.045,42
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen C.19 943.815,30 474.871,41
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten C.20 811.700,73 959.791,56

Die Erlauterungen auf den Seiten 32 bis 69 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzern Gewinn- und Verlustrechnung

(IFRS) fir das Geschaftsjahr 2008

In EUR Anhang 2008 2007
Umsatzerlose D.1 9.173.587,13 5.414.644,08
Bestandsveranderungen D.2 -348.148,82 2.516.353,42
Sonstige betriebliche Ertrage D.3 1.628.802,54 10.503.517,30
Summe der betrieblichen Ertrage 10.454.240,85 18.434.514,80
Materialaufwand D.4 -4.549.656,96 -7.028.680,92
Personalaufwand D.5 -2.020.675,55 -1.686.843,23
Abschreibungen D.6 —-4.979.016,97 -417.072,04
Sonstige betriebliche Aufwendungen D.7 —-2.423.136,59 -2.370.769,54
Ergebnis aus at equity bewerteten

assoziierten Unternehmen D.8 -459.739,90 -72.121,00
Betriebsergebnis (EBIT) -3.977.985,12 6.859.028,07
Zinsertrage D.9 346.357,58 578.802,81
Finanzierungsaufwand D.9 -631.517,11 -508.170,32
Ergebnis vor Ertragsteuern -4.263.144,65 6.929.660,56
Ertragsteuern D.10 66.626,94 343.483,61
Konzernergebnis -4.196.517,71 7.273.14417
davon entfallen auf:

Aktionare des Mutterunternehmens -4.196.517,71 7.406.103,39
Minderheiten 0,00 -132.959,22
Unverwassertes Ergebnis je Aktie D.11 -0,28 0,49
Verwassertes Ergebnis je Aktie D.11 -0,28 0,49

Die Erlduterungen auf den Seiten 32 bis 69 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzernkapitalflussrechnung

(IFRS) fir das Geschaftsjahr 2008

In EUR Anhang 2008 2007
Betriebsergebnis -3.977.985 6.859.028
+ Abschreibungen auf Gegenstande des
Anlagevermogens 172.144 127.562
—/+Nicht zahlungswirksame Ertrage/Aufwendungen 1.727.423 -7.582.727
— Abnahme von Riickstellungen C.15/C.16 -397.259 -1.854.824

+/-Verluste/Gewinne aus dem Abgang von Gegen-

standen des Anlagevermdégens C.2 0 -85.436
—/+Zunahme/Abnahme der Vorrate, Forderungen

aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer

Aktiva, die nicht der Finanzierungstatigkeit

zuzuordnen sind C.8 4.361.493 -1.931.504
—/+Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus

Lieferungen und Leistungen sowie anderer Passiva,
die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatig-

keit zuzuordnen sind C.19 90.101 -240.220
+ Zinseinzahlungen D.9 153.809 405.022
— Zinsauszahlungen D.9 -245.119 -434.483
+/-Steuerzahlungen D.10 1.126 -109.033

= Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus laufender
Geschaftstatigkeit 1.885.734 -4.846.616

—/+Erwerb von Tochterunternehmen abzgl. erworbener

Nettozahlungsmittel 0 227.476
+ Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden

des Sachanlagevermogens C.2 0 7.660.700
— Auszahlungen fiur Investitionen in das Sachanlage-

vermogen C.2 -26.239 -94.392
— Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle

Anlagevermogen C.2 -14.044 -14.718

+/-Einzahlungen/Auszahlungen aus Abgangen von
Gegenstanden des Finanzanlagevermogens und
Forderungen, die der Investitionstatigkeit zuzuord-

nen sind C.3/C4 6.300 0
— Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanz-
anlagevermadgen C.3/C4 —2.408.909 -4.049.196

= Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus
Investitionstatigkeit -2.442.891 3.729.869
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Auszahlungen fir Aufwendungen im Zusammen-

hang mit Eigenkapitalzufihrungen 0 -377.428
— Sonstige Veranderungen im Eigenkapital, die nicht

zahlungswirksam sind C.14 —-100.959 0
— Veranderung Konsolidierungskreis —-275.000 0
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten C.17 1.450.176 849.824
— Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten C.17 -86.993 -3.913.525
= Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Finanzierungs-

tatigkeit 987.223 -3.441.129

Uberleitung zur Bilanz

Zahlungsmittelbestand am Anfang der Periode C.11 5.833.286 10.391.161

Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus laufender

Geschaftstatigkeit 1.885.734 -4.846.616

Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus Investitions-

tatigkeit -2.442.891 3.729.869

Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Finanzierungs-

tatigkeit 987.223 -3.441.129
= Zahlungsmittelbestand am Ende der Periode C.11 6.263.352 5.833.286

Die Erlduterungen auf den Seiten 32 bis 69 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzerneigenkapitalspiegel

(IFRS) fir das Geschaftsjahr 2008

Gezeichnetes Kapital- Gewinn-
In TEUR Anhang Kapital riicklage riicklage
Stand zum 01.01.2008 C.12 15.000 7.612 421
Konzernergebnis 0 0 0
Erwerb Minderheitenanteil Logistik-Zen-
trum Duisburg-Nord C.12/C.13 0 0 0
Aktienoptionsplan C.12/C.13 0 75 0
Bewertung McKinney 31.12.2008
(USD/EUR) c.14 0 0 0
Stand zum 31.12.2008 C.12 15.000 7.687 421

Gezeichnetes Kapital- Gewinn-
In TEUR Anhang Kapital riucklage rucklage
Stand zum 01.01.2007 C.12 15.000 7.841 421
Konzernergebnis 0 0 0
Kosten der Kapitalerhohung C.12/C.13 0 =377 0
Erstkonsolidierung MUBAU/Duisburg C.12/C.13 0 0 0
Aktienoptionsplan C.12/C.13 0 148 0
Stand zum 31.12.2007 C.12 15.000 7.612 421

Die Erlauterungen auf den Seiten 32 bis 69 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Den Aktionaren des

Mutterunterneh-
Wahrungs- mens zustehendes
umrechnungs- Bilanzgewinn/- Kapital und Riick- Anteile Summe
rucklage verlust lagen Minderheiten Eigenkapital
0 11.798 34.831 -123 34.708
0 -4.197 -4.197 0 -4.197
0 0 0 123 123
0 0 75 0 75
-101 0 -101 0 -101
-101 7.601 30.608 0 30.608
Den Aktionaren des
Mutterunterneh-
Wahrungs- mens zustehendes
umrechnungs- Bilanzgewinn/- Kapital und Riick- Anteile Summe
rucklage verlust lagen Minderheiten Eigenkapital
0 4.392 27.654 0 27.654
0 -748 -748 -133 -881
0 0 -377 0 -377
0 8.154 8.154 10 8.164
0 0 148 0 148
0 11.798 34.831 -123 34.708
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Konzernanhang

A Grundsatzliche Informationen

tiber den Konzern
Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nach-
folgend auch: ADLER AG) als Mutterunternehmen
des Konzerns hat ihren Sitz in Frankfurt am Main,
HerriotstralRe 5. Der Konzern erbringt Projektent-
wicklungsdienstleistungen im Bereich der Erschlie-
RBung, Beplanung, Entwicklung und Bebauung von
Grundstiicken sowie Asset Management Leistungen
und Bestandsverwaltung fiir Immobilien.

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

Der vorliegende Konzernabschluss der ADLER AG
fur das Geschaftsjahr 2008 wurde am 27. Marz 2009
zur Veroffentlichung freigegeben.

B Zusammenfassung wesentlicher
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
B.1 Grundlagen der Abschlusserstellung
Die ADLER AG unterliegt der Pflicht zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses gem. §290 HGB. Als
borsennotiertes Unternehmen ist die ADLER AG in
Folge von Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/
2002 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 19. Juli 2002 dazu verpflichtet, den Konzern-
abschluss gem. §315a HGB nach internationalen
Rechnungslegungsstandards aufzustellen.

Im Berichtsjahr des Konzernabschlusses der ADLER
AG wurden alle neuen und lberarbeiteten Stan-
dards und Interpretationen berticksichtigt, die
erstmalig verbindlich ab dem 1. Januar 2008
anzuwenden sind, dariiber hinaus Relevanz fir die
ADLER AG besitzen und nicht bereits in Vorperioden
vorzeitig angewendet wurden. Die Anderungen der
Standards wurden entsprechend den Ubergangs-
vorschriften bericksichtigt. Die erstmalige Anwen-
dung dieser neuen Regelungen hat zu keinen
materiellen Auswirkungen auf den Konzernab-
schluss geflhrt.

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

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

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

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

ANDERUNGEN DER BILANZIERUNGS-

UND BEWERTUNGSMETHODEN

Das International Accounting Standards Board
(IASB) und das International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) haben einige
Standards und Interpretationen geéndert bzw. neu
verabschiedet, die ab dem Geschaftsjahr 2008
verpflichtend anzuwenden sind:

IFRS 7 und IAS 39 ,,Umgliederung finanzieller
Vermogenswerte” (anzuwenden ruckwirkend
zum 1. Juli 2008): Vor dem Hintergrund der
aktuellen Finanzkrise hat der IASB einen
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Anderungsstandard zu IAS 39 Finanzinstru-
mente: Ansatz und Bewertung und IFRS 7
Finanzinstrumente: Angaben veroffentlicht,
welcher ruckwirkend zum 1. Juli 2008 anzuwen-
den ist. Der Anderungsstandard tragt der
aktuellen Entwicklung der Finanzmarkte
Rechnung und soll bestehende Unterschiede
zwischen den IFRS- und US-GAAP-Regelungen
hinsichtlich der Umklassifizierung bestimmter
Finanzinstrumente beseitigen. Die Anwendung
des Anderungsstandards zu IAS 39 und IFRS 7
hat keine Auswirkung fiir den ADLER-Konzern-
abschluss.

IFRIC 8 ,Anwendungsbereich von IFRS 2
Geschafte mit eigenen Aktien und Aktien von
Konzernunternehmen in Verbindung mit

IFRIC 11”: Das IASB nimmt in IFRIC 8 Stellung
zum Anwendungsbereich von IFRS 2 , Aktien-
basierte Vergiitung”, der auf Geschaftsvorfalle
anzuwenden ist (anzuwenden fiir Berichts-
perioden mit Beginn ab 1. Marz 2007), in deren
Rahmen eine Gesellschaft Gliter oder Dienst-
leistungen als Gegenleistung fiir eine aktien-
basierte Vergiitung erhalt. Die Anderungen von
IFRS 2 , Anteilsbasierte Vergltung: Auslibungs-
bedingungen und Annullierungen” sind erst fur
die Berichtsperioden mit Beginn ab 1. Januar
2009 anzuwenden.

IFRIC 11 beschaftigt sich mit Fragen zur Behand-
lung aktienbasierter Verglitungsvereinbarun-
gen, bei denen eigene Aktien oder Aktien von

IFRIC 12 , Dienstleistungskonzessionsverein-
barungen: Service Concession Arrangements”
(anzuwenden fur Berichtsperioden mit Beginn
ab 1. Januar 2008):

IFRIC 12 befasst sich mit der Bilanzierung von
Dienstleistungskonzessionsvertragen zwischen
der 6ffentlichen Hand als Lizenzgeber und
einem privaten Unternehmen als Betreiber.
Vertrage fallen in den Anwendungsbereich,
wenn der Auftraggeber kontrolliert oder
reguliert, welche Leistungen der Betreiber mit
der Infrastruktur erbringt, an wen er sie er-
bringt und zu welchem Preis. Am Ende der
Vertragslaufzeit ist die Infrastruktur dem
Lizenzgeber zu Gbertragen. Der Regelungsbe-
reich erstreckt sich auf Infrastruktur, die vom
Betreiber errichtet oder von einem Fremden
erworben wird, und auf bestehende Infrastruk-
tur, zu der der Lizenzgeber Zugang verschafft.
Wir gehen derzeit von keiner wesentlichen
Auswirkung flir den ADLER-Konzernabschluss
aus.

Amendments to IAS 39 , Reclassification of
Financial Assets, Effective Date and Transiti-
on”: Aufgrund von Unklarheiten in Bezug auf
das Datum der Anwendung des Anderungs-
standards zu IAS 39 und IFRS 7 (siehe Stan-
dards, die erstmalig verbindlich fir Berichtspe-
rioden ab dem 1. Januar 2008 anzuwenden
sind) wurde mit dieser Erganzung eine Klarstel-
lung vorgenommen.

anderen Konzernunternehmen gewahrt wurden.
Die Interpretation hat derzeit keine Relevanz fir
den Konzernabschluss der ADLER AG.

IASB und IFRIC veroffentlichen bereits folgende
Interpretationen, deren Anwendung fiir das Ge-
schaftsjahr 2008 bereits verabschiedet, jedoch noch
nicht verpflichtend anzuwenden sind:

IASB und IFRIC haben bereits folgende Interpreta-
tionen veroffentlicht, deren Anwendung fiir das
Geschaftsjahr 2008 verpflichtend ist, deren Anerken-
nung durch die Europaische Kommission jedoch
noch aussteht:

IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses”: Die
wesentlichen Anderungen betreffen die
Darstellung des Eigenkapitals sowie die
Bezeichnungen der einzelnen Bestandteile des
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Jahresabschlusses. Die Uberarbeitete Fassung
des IAS 1 ist erstmals auf Geschaftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnen. Die Ubernahme in europii-
sches Recht durch die EU steht noch aus. Die
Anderungen werden keine wesentliche Auswir-
kung auf den ADLER-Konzernabschluss haben.

IAS 23 ,Fremdkapitalkosten”: Durch die
Anderung des IAS 23 wird das bisherige
Wahlrecht der sofortigen aufwandswirksamen
Erfassung von Fremdkapitalkosten, die unmit-
telbar in Zusammenhang mit dem Erwerb, dem
Bau oder der Herstellung qualifizierter Vermo-
genswerte anfallen, abgeschafft. Diese Fremd-
kapitalkosten sind kiinftig verpflichtend als
Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu
aktivieren. Der Standard ist erstmals fir
Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1. Januar 2009 beginnen. Er wurde von
der EU noch nicht in europaisches Recht
ibernommen. Die Auswirkungen auf den
ADLER-Konzernabschluss werden derzeit
gepruft.

IAS 27 ,,Konzern- und Einzelabschliisse”: Der
Standard regelt u.a. die Behandlung von
Anteilserwerben bzw. -verkaufen nach Erlan-
gung und unter Beibehaltung der Beherr-
schungsmaoglichkeit. Kiinftig sind auf Minder-
heiten entfallende Verluste, die deren
bilanziellen Wert Gbersteigen, als negative
Buchwerte im Konzerneigenkapital darzustel-
len. Es werden sich Anpassungen fir kiinftige
Transaktionen ergeben. Die Anwendung des
Standards wird friihestens flir Berichtsperio-
den, die nach dem 1. Juli 2009 beginnen,
erfolgen.

IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung i.V.m.
IAS 1”: IAS 32 regelt, ob ein Finanzinstrument
beim Emittenten als Eigenkapital oder als
Verbindlichkeit zu klassifizieren ist. Unter
bestimmten Bedingungen erlaubt die Neufas-
sung des IAS 32 auch, kiindbare Finanzinstru-
mente als Eigenkapital auszuweisen. Fiir IAS 1

(GUberarbeitet Februar 2008) ergeben sich
daraus entsprechende Folgeanderungen.

IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung”: Der Standard konkretisiert, wie
die in IAS 39 enthaltenen Prinzipien zur Abbil-
dung von Sicherungsbeziehungen (Hedge
Accounting) auf zwei spezielle Situationen
anzuwenden sind: bei einem einseitigen Risiko
in Bezug auf ein gesichertes Grundgeschaft
und bei Inflation in einem finanziell gesicherten
Grundgeschaft. Wir gehen von keiner wesent-
lichen Auswirkung fiir den ADLER-Konzern aus.

IFRS 1i. V. m. IAS 27 wurde im Rahmen der
Uberarbeitung neu strukturiert. Inhaltliche
Anderungen wurden nicht vorgenommen.
IFRS 1i.V.m. IAS 27 enthalten vereinfachte
Regelungen zur Bewertung von Beteiligungen
in einem erstmalig nach IFRS aufzustellenden
Einzelabschluss. Wir gehen von keiner wesent-
lichen Auswirkung fiir den ADLER-Konzern
aus.

IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschliisse”:
IFRS 3 enthalt Regelungen, insbesondere zu
Kaufpreisbestandteilen, zur Behandlung von
Minderheitenanteilen und zum Firmenwert
sowie zum Umfang der anzusetzenden Vermo-
genswerte, Schulden und Eventualschulden.
Wir gehen von keinen wesentlichen Anpassun-
gen gegentber der bisherigen Berichterstat-
tung aus.

IFRS 8 ,Segmentberichterstattung”: IFRS 8
ersetzt den bisherigen IAS 14 ,,Segment-
berichterstattung” und passt den Standard mit
geringfligigen Unterschieden an die US-GAAP-
Regelungen des Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS) 131 an. IFRS 8
schreibt die Identifizierung von operativen
Segmenten, basierend auf der internen Steue-
rung (Management Approach), vor. Der
Standard ist erstmals flir Geschaftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar
2009 beginnen. Die erstmalige Anwendung des
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IFRS 8 wird voraussichtlich keine wesentlichen
Auswirkungen auf den Konzernabschluss der
ADLER AG haben.

IFRIC 13 ,,Kundenbindungsprogramme”: Die
Interpretation befasst sich mit der Bilanzierung
und Bewertung von Umsatzerlésen aus Ver-
kaufsprozessen und damit im Zusammenhang
stehenden Aufwendungen fur Verpflichtungen,
die aus Kundenbindungsprogrammen, zum
Beispiel Pramien-, Bonus- bzw. Treueprogram-
men, resultieren, die von den Herstellern bzw.
Dienstleistungsanbietern selbst oder durch
Dritte betrieben werden. Die Interpretation ist
erstmals fir Geschaftsjahre anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Juli 2008 beginnen. Die
Ubernahme in europiisches Recht steht noch
aus. Wir gehen von keiner wesentlichen
Auswirkung flir den ADLER-Konzern aus.

IFRIC 14 , Die Begrenzung eines leistungsorien-
tierten Vermogenswerts, Mindestfinanzie-
rungsvorschriften und ihre Wechselwirkung”:
Die Interpretation gibt Hinweise, wie die
Begrenzung nach IAS 19 , Leistungen an
Arbeitnehmer” fiir einen Uberschuss festzule-
gen ist, der als Vermogenswert angesetzt
werden kann. Zudem wird erklart, welche
Auswirkungen sich auf die Bewertung von
Vermogenswerten und Riickstellungen aus
leistungsorientierten Planen aufgrund einer
rechtlichen Verpflichtung zu einer Mindestbei-
tragszahlung ergeben, bspw. durch Gesetz
oder durch die Regelungen des Plans. Dadurch
wird sichergestellt, dass Unternehmen einen
Planvermdgensiiberschuss als Vermdgenswert
konsistent bilanzieren. Keine weitere Verpflich-
tung ist jedoch nach IFRIC 14 durch den
Arbeitgeber anzusetzen, solange die Mindest-
beitragszahlung an das Unternehmen zurick-
gezahlt wird. Die Interpretation ist fiir Ge-
schaftsjahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1. Januar 2008 beginnen. Die Ubernahme
in europaisches Recht durch die EU steht noch
aus. Wir gehen von keiner wesentlichen
Auswirkung flir den ADLER-Konzern aus.

IFRIC 15 ,,Agreements for the Construction of
Real Estate”: IFRIC 15 ist anzuwenden fir
Berichtsperioden mit Beginn ab 1. Januar 2009
und reguliert die Bilanzierung von Immobilien-
verkaufen, bei denen der Vertragsabschluss
bereits vor Beendigung der Bauarbeiten erfolgt
ist. Die Interpretation stellt klar, unter welchen
Bedingungen IAS 11 oder IAS 18 als relevanter
Standard zugrunde zu legen ist. Die ADLER AG
prift derzeit die Auswirkungen aus der kiinf-
tigen Anwendung.

IFRIC 16 ,,Hedges of a Net Investment in a
Foreign Operation”: Der Standard fur Berichtspe-
rioden mit Beginn ab 1. Oktober 2008 regelt
Fragen im Zusammenhang mit der Bilanzierung
der Absicherung von Fremdwahrungsrisiken
innerhalb eines Unternehmens und seiner
auslandischen Geschaftsbetriebe. Diese Interpre-
tation hat keine Relevanz fiir den ADLER-Konzern.

IFRIC 17 , Distributions of Non-cash Assets
to Owners”: IFRIC 17 ist anzuwenden fir
Berichtsperioden mit Beginn ab 1. Juli 2009
und enthalt Regelungen hinsichtlich der
Bilanzierung und Bewertung von Sachaus-
schittungen. Diese Interpretation hat keine
Relevanz fiir die ADLER AG.

IFRIC 18 ,Transfers of Assets from Customers”:
Der Standard ist anzuwenden fiir Berichtsperio-
den mit Beginn ab 1. Juli 2009, er stellt die
Anforderungen fiir Vereinbarungen klar, bei
denen ein Unternehmen von einem Kunden
Sachanlagen (bzw. Zahlungsmittel, die nur zur
Anschaffung oder Herstellung von entsprechen-
den Sachanlagen verwendet werden) erhalt, die
das Unternehmen dann entweder dazu nutzen
muss, den Kunden mit einem Leitungsnetz zu
verbinden und/oder dem Kunden einen dauer-
haften Zugang zur Versorgung mit Gutern oder
Dienstleistungen zu gewahren (wie bspw. der
Versorgung mit Elektrizitat, Gas oder Wasser).
Der ADLER-Konzern priift derzeit die Auswirkun-
gen aus der kiinftigen Anwendung auf den
Konzernabschluss.
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Anderungen diverser Standards im Rahmen
des vom IASB im Mai 2008 vom IASB verab-
schiedeten ,Improvements to IFRS”.

B.2 Konsolidierungsgrundsatze
TOCHTERUNTERNEHMEN

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklu-
sive Zweckgesellschaften), bei denen die ADLER AG
die Kontrolle Giber die Finanz- und Geschaftspolitik
innehat; regelmaRig begleitet von einem Stimm-
rechtsanteil von mehr als 50%. Bei der Beurteilung,
ob Kontrolle vorliegt, werden Existenz und Auswir-
kung potentieller Stimmrechte, die aktuell austibbar
oder umwandelbar sind, berucksichtigt.

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

Die Kapitalkonsolidierung erworbener Tochterunter-
nehmen nach dem 1. Januar 2004 erfolgt grundsatz-
lich nach der Erwerbsmethode entsprechend IFRS 3
durch Verrechnung der Anschaffungskosten der
Anteile mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenka-
pital der Tochterunternehmen. Hiernach entspre-
chen die Anschaffungskosten der Anteile dem
beizulegenden Zeitwert der hingegebenen Vermo-
genswerte, ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente
und entstandenen bzw. ilbernommenen Schulden
zum Transaktionszeitpunkt zzgl. der dem Erwerb
direkt zurechenbaren Kosten. Im Rahmen eines
Unternehmenszusammenschlusses identifizierbare
Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbind-
lichkeiten werden bei der Erstkonsolidierung mit
ihrem Zeitwert am Transaktionszeitpunkt bewertet.
Der Uberschuss der Anschaffungskosten tiber dem
Anteil des Konzerns an dem zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Nettovermaogen wird als
Goodwill angesetzt.

Die in den Konzernabschluss tibernommenen
Vermogenswerte und Schulden der einbezogenen
Unternehmen werden grundsatzlich einheitlich nach
den fir das Mutterunternehmen angewandten
Bilanzierungsgrundsatzen angesetzt und bewertet.

Die Bewertung entspricht den gesetzlichen Bestim-
mungen und wurde nach gegentiber dem Vorjahr
unveranderten Grundsatzen vorgenommen.

Konzerninterne Transaktionen und Posten sowie
unrealisierte Gewinne aus Transaktionen zwischen
Konzernunternehmen werden eliminiert.

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

ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN

Nach der Equity-Methode sind grundsatzlich solche
Beteiligungen bewertet, bei denen die ADLER AG -
in der Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes zwi-
schen 20% und 50% - einen mal3geblichen Einfluss
ausubt. Bei Beteiligungen, die at equity zu bewerten
sind, werden die Anschaffungskosten jahrlich um
die auf den Konzern entfallenden Verdnderungen
des Eigenkapitals erhoht bzw. vermindert. Bei der
erstmaligen Einbeziehung von Beteiligungen nach
der Equity-Methode werden Unterschiedsbetrage
aus der Erstkonsolidierung entsprechend den
Grundsatzen der Vollkonsolidierung behandelt.
Gewinne und Verluste aus Transaktionen zwischen
Konzernunternehmen und assoziierten Unterneh-
men werden entsprechend dem Anteil des Konzerns
an den assoziierten Unternehmen eliminiert. Gewin-
ne und Verluste aus Transaktionen zwischen asso-
ziierten Unternehmen werden nicht eliminiert. Die
Bilanzierung und Bewertung der assoziierten
Unternehmen erfolgt nach konzerneinheitlichen
Grundsatzen. Transaktionen mit Minderheiten
werden wie Transaktionen mit konzernexternen
Parteien behandelt. Verkaufe von Anteilen an
Minderheiten fihren zur Gewinn- bzw. Verlustreali-
sation im Konzernabschluss. Umgekehrt fiihren
Kaufe von Anteilen von Minderheiten zu Goodwill in
Hohe der Differenz zwischen dem Kaufpreis und
dem anteiligen Buchwert des Nettovermogens des
Tochterunternehmens.

B.3 Konsolidierungskreis und Beteiligungen
Der Konsolidierungskreis umfasst neben der Mutter-
gesellschaft insgesamt einundzwanzig (Vorjahr:
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zwanzig) inlandische Unternehmen und zwei
auslandische Unternehmen, die vollkonsolidiert
werden. Hinzuerworben wurden die 40%-Anteile
fremder Dritter an der Logistik-Zentrum Duisburg-
Nord GmbH, die anschlieRend auf die Siebte Verwal-
tungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH ver-
schmolzen wurde. Eine (Vorjahr: drei) Beteiligung
zwischen 20% und 50 % wurde aufgrund untergeord-
neter Bedeutung nicht at equity bilanziert. Diese ist
jedoch unter den zur VeraulRerung verfligbaren
finanziellen Vermdgenswerten erfasst. Die Bewer-
tung erfolgt nach IAS 39 (available for sale). Die
Beteiligung an der Airport Center Luxembourg
GmbH, Luxemburg, (10%), der Anteil an der DB
Immobilien GmbH (29 %) sowie die Beteiligung an
der Worthing Lake Forest Investors LLC (30 %)
werden at equity bilanziert.

UNTERNEHMENSERWERBE, NEUGRUNDUNGEN

Im Geschaftsjahr 2008 hat der ADLER-Konzern eine
Auslandsgesellschaft neu gegriindet, die voll
konsolidiert wird. Erworben wurden eine Vorrats-
gesellschaft und eine Beteiligung an der DB Immo-
bilien GmbH von 17% mit anschlieBender Kapital-
erh6hung, sodass sich ein Anteil von 29% ergibt.
Weiterhin wurde ein 30%iger Anteil an der Worthing
Lake Forest Investors LLC erworben. Veraul3ert
wurde die Beteiligung AFP Agentur fiir Projektma-
nagement GmbH.

B.4 Wahrungsumrechnung

FUNKTIONALE WAHRUNG UND BERICHTSWAHRUNG

Die im Abschluss eines jeden Konzernunternehmens
enthaltenen Posten werden auf der Basis der Wahrung
bewertet, die der Wahrung des primaren wirtschaftli-
chen Umfelds, in dem das Unternehmen operiert,
entspricht (funktionale Wahrung). Der Konzernab-
schluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale
Wahrung des Mutterunternehmens darstellt.

KONZERNUNTERNEHMEN

Die Ergebnisse und Bilanzposten aller Konzern-
unternehmen (ausgenommen solche aus Hyperinfla-
tionslandern), die eine vom Euro abweichende
funktionale Wahrung haben, werden wie folgt in
Euro umgerechnet:

Vermogenswerte und Schulden werden fiir jeden
Bilanzstichtag mit dem Stichtagskurs umgerechnet.

Ertrage und Aufwendungen werden fiir jede Ge-
winn- und Verlustrechnung zum Durchschnittskurs
umgerechnet (es sei denn, die Verwendung des
Durchschnittskurses fiihrt nicht zu einer angemesse-
nen Annaherung an die kumulativen Effekte, die sich
bei Umrechnung zu den in den Transaktionszeit-
punkten geltenden Kursen ergeben hatten; in
diesem Fall sind Ertrage und Aufwendungen zu
ihren Transaktionskursen umzurechnen).

Alle sich ergebenden Umrechnungsdifferenzen
werden als eigener Posten innerhalb der sonstigen
Riicklagen im Eigenkapital erfasst.

Goodwill und Anpassungen des beizulegenden
Zeitwerts, die beim Erwerb eines auslandischen
Unternehmens entstanden sind, werden als Vermo-
genswerte und Schulden des auslandischen Unter-
nehmens behandelt und zum Stichtagskurs umge-
rechnet.

B.5
Erworbene immaterielle Vermdgenswerte werden

Immaterielle Vermogenswerte

bei Zugang mit ihren Anschaffungskosten bewertet
und anschlieBend planmaRig linear Gber ihre
voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben.
Den planmafBigen Abschreibungen liegen folgende
Nutzungsdauern zugrunde:

Vermogenswert Nutzungsdauer in Jahren

3 bisb

EDV-Software, Lizenzen

Vermogenswerte, die einer planmaRigen Abschrei-
bung unterliegen, werden auf Wertminderungen
geprift, wenn entsprechende Ereignisse bzw.
Anderungen der Umsténde anzeigen, dass der
Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist.
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B.6 Wertminderung nicht-monetarer
Vermogenswerte
Immaterielle Vermogenswerte, die eine unbestimmte
Nutzungsdauer haben oder in noch nicht betriebsbe-
reitem Zustand sind, sowie Geschafts- oder Firmen-
werte werden nicht planmaRig abgeschrieben; sie
werden jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin
geprift. Vermogenswerte, die einer planmafigen
Abschreibung unterliegen, werden auf Wertminde-
rungsbedarf gepriift, wenn entsprechende Ereignisse
bzw. Anderungen der Umstande anzeigen, dass der
Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist. Ein Wertmin-
derungsverlust wird in Hohe des den erzielbaren
Betrag libersteigenden Buchwertes erfasst. Der
erzielbare Betrag ist der hohere Betrag aus dem
beizulegenden Zeitwert des Vermogenswertes abzgl.
der VerauBerungskosten und dem Nutzungswert. Flr
den Werthaltigkeitstest werden Vermogenswerte auf
der niedrigsten Ebene zusammengefasst, fir die
Cashflows separat identifiziert werden kdnnen (Cash
Generating Units).

B.7 Sachanlagen

Sachanlagen werden zu ihren um Abschreibungen
verminderten historischen Anschaffungskosten
bewertet. Die Anschaffungskosten beinhalten die
Ausgaben, die direkt dem Erwerb zurechenbar sind.
Reparaturen und Wartungen werden in dem Ge-
schaftsjahr aufwandswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Die Abschreibungen der Sachanlagen erfolgen
linear, wobei die Anschaffungskosten (iber die
erwartete Nutzungsdauer der Vermogenswerte wie
folgt abgeschrieben werden:

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

Die Restbuchwerte und wirtschaftlichen Nutzungs-
dauern werden zu jedem Bilanzstichtag Uberprift
und ggf. angepasst.

Grundstiicke werden nicht planmafig abgeschrie-
ben, da sie eine unbestimmte Nutzungsdauer haben.

Gewinne und Verluste aus den Abgangen von
Vermogenswerten werden als Unterschiedsbetrag
zwischen den Veraul3erungserlésen und dem
Buchwert ermittelt und erfolgswirksam im Ergebnis
erfasst.

Die Sachanlagen werden auf Wertminderungen
geprift, wenn entsprechende Ereignisse bzw.
Anderungen der Umsténde anzeigen, dass der
Buchwert nicht mehr erzielbar erscheint. Ein Wert-
minderungsverlust wird in der Hohe des den erziel-
baren Betrag libersteigenden Buchwertes erfasst.
Der erzielbare Betrag ist der hohere Betrag aus dem
beizulegenden Zeitwert des Vermodgenswertes abzgl.
Verauf3erungskosten und dem Nutzungswert. Bei
Fortfall der Griinde fiir eine Wertminderung erfolgt
eine Wertaufholung bis zu dem fortgefiihrten
Buchwert, der sich ohne Erfassung der Wertminde-
rung ergeben hatte.

Wertminderungen sind im Berichtsjahr, soweit
erforderlich, bertcksichtigt.

Finanzierungskosten werden gem. IAS 23.7 nicht
aktiviert.

B.8 Finanzielle Vermogenswerte

Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen

Vermogenswerte in die folgenden Kategorien:
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgenswerte (assets
at fair value through profit or loss — aafv)
Ausleihungen und Forderungen (loans and
receivables — lar)
Zur VerauBBerung verfligbare finanzielle Vermé-
genswerte (available for sale — afs)

Auf die andere Kategorie finanzieller Vermodgenswer-
te nach IAS 39 (held to maturity) wird mangels ihrer
Relevanz fiir den ADLER-Konzern nicht weiter
eingegangen. Die Einteilung in die Kategorien hangt
von dem jeweiligen Zweck ab, flir den die finanziel-
len Vermogenswerte erworben wurden. Sie erfolgt
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beim erstmaligen Ansatz und wird zu jedem Stichtag
auf Angemessenheit Gberprift. Reklassifizierungen
zwischen den einzelnen Kategorien, die grundsatz-
lich nur unter bestimmten Voraussetzungen vorge-
nommen werden, ergaben sich nicht.

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

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

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

Held-for-trading-Finanzinstrumente bestehen
im ADLER-Konzern ausschlielich in Form von
derivativen Finanzinstrumenten, die zwar zu
Sicherungszwecken abgeschlossen wurden,
auf die jedoch die strengen IAS 39 Hedge-Ac-
counting-Vorschriften nicht angewendet
wurden (Erlauterung B.9).

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

Ausleihungen und Forderungen sind nicht-
derivative finanzielle Vermdgenswerte mit fixen
bzw. bestimmbaren Zahlungen, die nicht an

einem aktiven Markt notiert sind. Sie zahlen zu
den kurzfristigen Vermdgenswerten, soweit
deren Falligkeit nicht zwolf Monate nach dem
Bilanzstichtag Ubersteigt. Letztere werden als
langfristige Vermogenswerte ausgewiesen.
Ausleihungen und Forderungen werden in der
Bilanz unter den Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und den librigen Vermogens-
werten ausgewiesen (Erlauterung B.11).

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

Zur VeraulRerung verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte sind nicht-derivative finanzielle
Vermogenswerte, die entweder dieser Katego-
rie zugeordnet oder keiner der anderen darge-
stellten Kategorien zugeordnet wurden. Sie
sind den langfristigen Vermogenswerten
zuzuordnen, sofern das Management nicht die
Absicht hat, sie innerhalb von zwo6lf Monaten
nach dem Bilanzstichtag zu veraulRern. Regu-
lare Kaufe und Verkaufe von finanziellen
Vermogenswerten werden zum Handelstag
angesetzt, dem Tag, an dem sich der Konzern
zum Kauf bzw. Verkauf des Vermdgenswerts
verpflichtet.

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

Verwendung der Effektivzinsmethode bilanziert.

Gewinne oder Verluste aus finanziellen Vermo-
genswerten, die erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden (aafv),
einschlieBlich Zins- und Dividendenertragen,
werden in der Periode ihres Entstehens in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter den
sonstigen Gewinnen/(Verlusten) — netto
ausgewiesen.

Veranderungen im beizulegenden Zeitwert der
monetaren sowie nicht-monetaren Wertpapiere,
die als zur VerauBerung verfligbar kategorisiert
werden (afs), werden erfolgsneutral im Eigen-

kapital erfasst.

Werden Wertpapiere, die als zur Verau3erung
verfligbar kategorisiert werden (afs), verkauft
oder unterliegen sie einer Wertminderung, so
sind die zuvor im Eigenkapital erfassten
kumulierten Wertanderungen des beizulegen-
den Zeitwerts erfolgswirksam in der Gewinn-
und Verlustrechnung als Gewinne/(Verluste)
aus Wertpapieren unter den sonstigen Ertragen
zu erfassen. Dividenden auf zur VerauBerung
verfligbare Eigenkapitalinstrumente (afs) sind
mit der Entstehung des Rechtsanspruches des
Konzerns auf Zahlung erfolgswirksam in der
Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen.

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

Vermogenswert ahnlich sind, Discounted
Cashflow (DCF)-Verfahren sowie Optionspreis-
modelle, welche soweit wie moglich Markt-
daten und so wenig wie maoglich unterneh-
mensspezifische Daten zugrunde legen. Sofern
dies nicht verlasslich moglich ist, erfolgt die
Bewertung grundsatzlich zu fortgeflihrten
Anschaffungskosten.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Uberprift, ob
objektive Anhaltspunkte fiir eine Wertminde-
rung eines finanziellen Vermogenswertes bzw.
einer Gruppe finanzieller Vermogenswerte
vorliegen. Im Falle von Eigenkapitalinstrumen-
ten, die als zur VerauRerung verflighare
finanzielle Vermogenswerte klassifiziert sind
(afs), wird ein wesentlicher oder andauernder
Riickgang des beizulegenden Zeitwerts unter
die Anschaffungskosten dieser Eigenkapitalins-
trumente als Indikator daflir angesehen, dass
die Eigenkapitalinstrumente wertgemindert
sind. Wenn ein derartiger Hinweis fiir zur
VeraulBerung verfligbare Vermogenswerte
existiert, wird der kumulierte Verlust — gemes-
sen als Differenz zwischen den Anschaffungs-
kosten und dem aktuellen beizulegenden
Zeitwert, abzgl. davor im Hinblick auf den
betrachteten finanziellen Vermogenswert
erfasster Wertminderungsverluste — aus dem
Eigenkapital ausgebucht und in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst. Einmal in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Wert-
minderungsverluste von Eigenkapitalinstru-
menten werden nicht ergebniswirksam riick-
gangig gemacht. Wertminderungstests fir
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
werden unter Erlauterung B.11 dargestellt.

B.9 Derivative Finanzinstrumente und Hedging
Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen
der Zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden
Zeitwert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses
beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung
erfolgt ebenfalls zum am jeweiligen Bilanzstichtag
geltenden beizulegenden Zeitwert. Die Methode zur
Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon
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abhangig, ob das derivative Finanzinstrument als
Sicherungsinstrument designiert wurde und, falls ja,
von der Art des abgesicherten Postens. Im ADLER-
Konzern wurden in den Geschaftsjahren keine
derivativen Finanzinstrumente als Hedging-Instru-
mente designiert, d.h. von der Méglichkeit des IAS
39 Hedge-Accounting wurde kein Gebrauch ge-
macht.

B.10 Vorrate

Vorrate werden zum niedrigeren Wert aus Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungskosten oder Nettoveraul3e-
rungswert angesetzt. Die Kosten der bei der ADLER
AG unter den Vorraten ausgewiesenen Immobilien-
projekte umfassen die Kosten fiir die Projektentwick-
lung, ggf. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte
Personalkosten, andere direkte Kosten sowie dem
Projekt zurechenbare Gemeinkosten. Die Herstel-
lungskosten enthalten keine Fremdkapitalkosten. Der
NettoverauRRerungswert bestimmt sich als geschéatz-
ter Verkaufspreis abzgl. der geschatzten Kosten bis
zur Fertigstellung und der geschatzten notwendigen
VerauBBerungskosten.

B.11 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
und tibrige Vermoégenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
werden anfanglich zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt und in der Folge zu fortgeflihrten Anschaf-
fungskosten unter Verwendung der Effektivzins-
methode sowie unter Abzug von Wertminderungen
bewertet. Dabei wird die Effektivzinsmethode nur
angewendet, falls die Forderung eine Falligkeit von
mehr als zwolf Monaten aufweist.

Eine Wertminderung bei Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen wird dann erfasst, wenn objek-
tive Hinweise dafiir vorliegen, dass die falligen
Forderungsbetrage nicht vollstandig einbringlich
sind. Erhebliche finanzielle Schwierigkeiten eines
Schuldners, eine erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass
ein Kreditnehmer in Insolvenz oder ein sonstiges
Sanierungsverfahren geht sowie ein Vertragsbruch
wie z.B. ein Ausfall oder Verzug von Zins- und
Tilgungszahlungen gelten als Indikatoren flr das
Vorhandensein einer Wertminderung. Die Hohe der

Wertminderung bemisst sich als Differenz zwischen
dem Buchwert der Forderung und dem Barwert der
geschatzten zukiinftigen Cashflows aus dieser
Forderung, diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die
Wertminderung wird erfolgswirksam in der Gewinn-
und Verlustrechnung als sonstiges betriebliches
Ergebnis erfasst. Sofern eine Forderung uneinbring-
lich geworden ist, wird sie gegen das Wertminde-
rungskonto flir Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen ausgebucht. Nachtragliche Zahlungsein-
gange auf vormals ausgebuchte Betrage werden
erfolgswirksam gegen die in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesenen Wertminderungen
auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im
sonstigen betrieblichen Ergebnis erfasst.

Bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzgl.
Wertberichtigungen dem beizulegenden Zeitwert
entspricht.

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

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

B.12 Flissige Mittel

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

B.13 Eigenkapital
Stammaktien werden als Eigenkapital klassifiziert.

Kosten, die direkt der Ausgabe von neuen Aktien
oder Optionen zuzurechnen sind, werden im Eigen-
kapital netto nach Steuern als Abzug von den
Emissionserlosen bilanziert.
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Wenn ein Unternehmen des ADLER-Konzerns
Eigenkapitalanteile der ADLER Real Estate AG kauft
(Treasury Shares), wird der Wert der bezahlten
Gegenleistung, einschlie3lich direkt zurechenbarer
zusatzlicher Kosten (netto nach Ertragsteuern), vom
Eigenkapital der ADLER Real Estate AG abgezogen,
bis die Aktien eingezogen, wieder ausgegeben oder
weiterverkauft werden. Werden solche eigenen
Anteile nachtraglich wieder ausgegeben oder
verkauft, wird die erhaltene Gegenleistung, netto
nach Abzug direkt zurechenbarer zusatzlicher
Transaktionskosten und zusammenhangender
Ertragsteuern, im Eigenkapital der ADLER Real
Estate AG erfasst. Eigene Anteile werden im ADLER-
Konzern nicht gehalten.

B.14 Pensionsriickstellungen

Die in der Bilanz angesetzte Riickstellung fur leis-
tungsorientierte Plane entspricht dem Barwert der
leistungsorientierten Verpflichtung (defined benefit
obligation, DBO) am Bilanzstichtag abzgl. dem
beizulegenden Zeitwert des Planvermogens, ange-
passt um kumulierte bisher nicht erfolgswirksam
erfasste versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste und nicht entsprechend erfolgswirksam
erfassten nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand.
Die DBO wird jahrlich von einem unabhangigen
versicherungsmathematischen Sachverstandigen
unter Anwendung der Anwartschaftsbarwertmethode
(projected unit credit method) berechnet. Der
Barwert der DBO wird berechnet, indem die erwarte-
ten zukiinftigen Mittelabfliisse mit dem Zinssatz von

Industrieanleihen hochster Bonitat abgezinst werden.

Die Industrieanleihen lauten auf die Wahrung der
Auszahlungsbetrage und weisen den Pensionsver-
pflichtungen entsprechende Laufzeiten auf.

Versicherungsmathematische Gewinne und Ver-
luste, die auf erfahrungsbedingten Anpassungen
und Anderungen versicherungsmathematischer
Annahmen basieren, werden im Jahr ihres Entstehens
erfolgswirksam erfasst.

B.15 Sonstige Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen werden fir rechtliche oder
faktische Verpflichtungen gegentiber Dritten gebil-

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

Die Bewertung erfolgt mit der bestmaoglichen
Schatzung der gegenwartigen Verpflichtung zum
Bilanzstichtag. Langfristige Rickstellungen sind mit
ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfiillungs-
betrag angesetzt.

B.16 Verbindlichkeiten

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

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

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

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

Darlehensverbindlichkeiten und tibrige Verbindlich-
keiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert nach Abzug von Trans-
aktionskosten angesetzt. In den Folgeperioden
werden sie zu fortgefuhrten Anschaffungskosten
bewertet; jede Differenz zwischen dem Auszah-
lungsbetrag und dem Ruckzahlungsbetrag wird tuber
die Laufzeit der Ausleihung unter Anwendung der
Effektivzinsmethode in der Gewinn- und Verlust-
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rechnung erfasst. Finanzielle Verbindlichkeiten
werden dann ausgebucht, wenn diese getilgt, d.h.
wenn die im Vertrag genannten Verpflichtungen
beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen sind.
Verbindlichkeiten werden als kurzfristige Verbind-
lichkeiten klassifiziert, sofern der Konzern nicht das
unbedingte Recht hat, die Tilgung der Verbindlich-
keit auf einen Zeitpunkt mindestens zwolf Monate
nach dem Bilanzstichtag zu verschieben.

B.17 Latente Steuern

Latente Steuern werden grundsatzlich gem. IAS 12
fur alle temporaren Differenzen zwischen der Steuer-
basis der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
und ihren Buchwerten im IFRS-Abschluss sowie auf
steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

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

B.18 Leasingverhaltnisse

Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstan-
den ist in Ubereinstimmung mit IAS 17 (revised
2003) dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn
dieser alle wesentlichen mit dem Gegenstand
verbundenen Chancen und Risiken tragt (finance-
lease-Verhaltnis). Leasingverhaltnisse, bei denen ein
wesentlicher Anteil der Risiken und Chancen, die mit
dem Eigentum am Leasingobjekt verbunden sind,
beim Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-
Leasingverhéltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang
mit einem Operating-Leasingverhaltnis geleistete
Zahlungen (netto nach Berlicksichtigung von

Anreizzahlungen, die vom Leasinggeber geleistet
wurden) werden linear Uber die Dauer des Leasing-
verhaltnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

B.19 Ertragsrealisierung

Erldse umfassen fir den Verkauf von Immobilien und
Dienstleistungen den in Rechnung gestellten Wert
abzgl. Umsatzsteuer, Rabatte und Preisnachlasse.

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

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

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

Erl6se aus Nutzungsentgelten werden perioden-
gerecht in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
der zugrunde liegenden Vertrage erfasst.

B.20 Segmentberichterstattung

Ein Geschaftsfeld ist ein abgrenzbarer Teilbereich
eines Unternehmens, der mit der Herstellung eines
Produkts bzw. der Erbringung einer Dienstleistung
oder einer Gruppe verwandter Produkte bzw.
Dienstleistungen befasst ist und der eine Risiko- und
Erlosstruktur aufweist, die sich von denen anderer
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Geschaftsfelder unterscheidet. In Ubereinstimmung  Immaterielle Vermégenswerte
mit der internen Steuerung des Konzerns ist das EDV-
primare Berichtsformat nach den Geschaftsfeldern Angabe in TEUR Software
des Konzerns gegliedert. In 2008 wurde das Ge- Anschaffungskosten
schaftsfeld ,,Asset Management” weiterentwickelt. Stand 01.01.2007 8
Zugange 14
B.21 Aktienoptionen . . .
. . . . Anderung Konsolidierungskreis 79
Der Konzern hat in 2006 einen aktienbasierten
Vergutungsplan in der Form von Aktienoptionen Umbuchungen 0
aufgelegt. Der beizulegende Zeitwert der von den Abgange -79
Stand 31.12.2007 22

Mitarbeitern erbrachten Arbeitsleistungen als
Gegenleistung fir die Gewahrung der Aktienoptio-
nen wird als Aufwand erfasst. Der gesamte Auf-
wand, der Uiber den Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit
der Aktienoptionen zu erfassen ist, ermittelt sich aus
dem beizulegenden Zeitwert der gewahrten Aktien-
optionen. An jedem Bilanzstichtag wird die Schat-
zung der Anzahl an Aktienoptionen, die erwartungs-
gemald ausiibbar werden, Gberprift. Die Aus-
wirkungen ggf. zu beriicksichtigender Anderungen
urspriinglicher Schatzungen werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung und durch eine entsprechende
Anpassung im Eigenkapital Uber den verbleibenden
Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit bertcksichtigt. Der
beizulegende Zeitwert der Aktienoptionen wurde
mittels der Monte-Carlo-Simulation auf den Tag der
Gewahrung berechnet.

B.22 Anderungen der Bilanzierungsmethoden

Die bisher in den zur VerauB3erung verfligbaren
finanziellen Vermdgenswerten ausgewiesenen
Ausleihungen (TEUR 3.046; Vorjahr: TEUR 5.011)
werden im Berichtsjahr zur klareren Darstellung der
Vermogenslage in den sonstigen Ausleihungen
ausgewiesen.

C Erlauterungen zur Konzernbilanz
C1
Die Immateriellen Vermodgensgegenstande enthalten
EDV-Software und EDV-Lizenzen. Gem. IAS 38
werden diese zu Anschaffungskosten abzgl. plan-

Immaterielle Vermdégenswerte

mafliger Abschreibungen bewertet. Wertminderun-
gen waren im Geschaftsjahr 2008 nicht erforderlich.
Die Zugéange betreffen Software und Serverlizenzen.

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2007 3
Zugange - planmaRig 4
Anderung Konsolidierungskreis 79
Umbuchungen 0
Abgange -79
Stand 31.12.2007 7
Buchwert 31.12.2007 15
Buchwert 01.01.2007 5
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2008 22
Zugange 14
Anderung Konsolidierungskreis

Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2008 36
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2008 7
Zugange 10
Anderung Konsolidierungskreis

Umbuchungen

Abgange

Stand 31.12.2008 17
Buchwert 31.12.2008 19
Buchwert 01.01.2008 15
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C.2 Sachanlagen

Sachanlagevermégen

Betriebs- und

Grundstiicke Geschafts-
Angabe in TEUR und AuRBenanlagen ausstattung Gesamt
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2007 4 285 289
Zugange 24 75 99
Anderung Konsolidierungskreis 8.330 42 8.372
Umbuchungen 0 0 0
Abgange -7.630 —242 —7.872
Stand 31.12.2007 728 160 888
Abschreibungen und Wertminderungen
Stand 01.01.2007 1 246 247
Zugange - planmalig 84 40 124
Anderung Konsolidierungskreis 0 21 21
Umbuchungen 0 0 0
Abgange -69 -236 -305
Stand 31.12.2007 16 A 87
Buchwert 31.12.2007 7112 89 801
Buchwert 01.01.2007 3 39 42
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2008 728 160 888
Zugange 45 44
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0 0
Abgange -42 -42
Stand 31.12.2008 728 163 890
Abschreibungen
Stand 01.01.2008 16 71 87
Zugange 15 51 66
Wertminderungen 95 95)
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0
Abgange 0 -24 -24
Stand 31.12.2008 126 99 224
Buchwert 31.12.2008 602 64 666
Buchwert 01.01.2008 712 89 801
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Bei den Grundstlicken und Au3enanlagen handelt es
sich um eine Schrankenanlage und um die Immobilie
in Grinstadt, Hauptstral3e, bei der im Berichtsjahr
eine Wertminderung durchgefihrt wurde.

Weiterhin sind innerhalb der Geschaftsausstattung
Vermogenswerte in Hohe von TEUR 45 im Ge-
schéaftsjahr 2008 zugegangen. Die Abgange betreffen
die Verschrottung von nicht mehr genutzter Hard-
ware und Mobiliar.

C.3 Zur VerauBerung verfluigbare finanzielle Ver-
mogenswerte (available for sale)
Die ADLER AG bilanziert eine Beteiligung an der Arge
“de Hoek” in HOhe von TEUR 150. Diese Arge “de
Hoek” ist im Geschaftsjahr 2008 liber eine weitere
Zwischengesellschaft an der S-Park B.V. beteiligt
(mittelbare Beteiligung: 7,5%), die Eigentiimerin eines
Grundstiicks am Flughafen Schiphol/Niederlande ist.

C.4 Sonstige Ausleihungen

Die Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht, setzten sich wie
folgt zusammen: Zum einen sind Ausleihungen an
der Arge “de Hoek” in Hohe von TEUR 620
enthalten, die aus den Ubrigen kurzfristigen
Vermogenswerten in die Ausleihungen umgeglie-
dert wurden. Zum anderen hat die ADLER AG ein
Darlehen in Hohe von TEUR 3.526 an Opus LP
Holdings S.a.r.l. hier ausgewiesen. Durch eine
Neubewertung des Portfolios ergibt sich eine
Abwertung des Darlehens um TEUR 2.709 auf
TEUR 817. Das Darlehen an die Airport Center
Luxembourg GmbH valutiert mit TEUR 1.608 zum
Bilanzstichtag.

Ausleihungen an Beteiligungen
Angabe in TEUR

Des Weiteren hélt die ADLER AG iiber die Adler Lux ~ _Buchwert 01.01.2007 1.200
S.a.r.l. eine Beteiligung an der Opus LP Holdings Zugénge 3.811
S.a.r.l. von 15% am Gesellschaftskapital von TEUR 4.  Anderung Konsolidierungskreis 0
Abgange 0
Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Buchwert 31.12.2007 5.011
Vermoégenswerte
Angabe in TEUR Anschaffungskosten Stand 01.01.2008 5.011
Buchwert 01.01.2007 1134 Zugange 392
Zugange 0 Umgliederung 352
Anderung Konsolidierungskreis -950 Umbuchungen 0
Abgange -28 Abgange 0
Buchwert 31.12.2007 156 Stand 31.12.2008 5.755
Anschaffungskosten Stand 01.01.2008 156 Abschreibungen Stand 01.01.2008 0
Zugange 28 Zugange 2.709
Umgliederung -24  Umgliederung 0
Umbuchungen 0 Umbuchungen 0
Abgéange -6 Abgange 0
Stand 31.12.2008 154 Stand 31.12.2008 2.709
Buchwert 31.12.2008 154 Buchwert 31.12.2008 3.046
Buchwert 01.01.2008 156 Buchwert 01.01.2008 5.011
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C.5 Anteile an assoziierten Unternehmen

Der Anteil der ADLER an den Geschaftsanteilen der
Airport Center Luxembourg GmbH betragt 10%. Da
die ADLER jedoch einen Geschaftsfiihrer stellt, wird
ein maRgeblicher Einfluss auf die Gesellschaft
ausgelibt, sodass die Geschaftsanteile nach der
at-equity-Methode bewertet werden. Die ADLER AG
hat sich liber Tochtergesellschaften an dem Apart-
mentprojekt McKinney LLC beteiligt. Die 30%ige
Beteiligung wird im Geschaftsjahr 2008 at equity
bilanziert. Der Beteiligungserwerb einschlielich der
anschlieBenden Kapitalerhohung der DB Immobilien
GmbH, die zum Bilanzstichtag 29 % betragt, wird
erstmalig im Konzernabschluss der ADLER bertick-
sichtigt. Die Gesellschaft wird at equity bilanziert.

Die ADLER AG libt bei beiden Beteiligungen keinen
beherrschenden Einfluss aus. Im Rahmen der
Fortschreibung des Bilanzansatzes um die Jahreser-
gebnisse der Beteiligungen erfolgten Wertanpas-
sungen, sodass sich ein Bilanzansatz von TEUR
1.628 ergibt.

Entwicklung der Bewertung Anteile an assoziierten

Unternehmen

TEUR
Anschaffungskosten 2.160
Historische anteilige Verluste 72
Anteiliger Verlust 2008 -460
31.12.2008 1.628

Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen (TEUR)

Airport Center

DB Immobilien

Luxembourg GmbH McKinney LLC GmbH

2008 2007 2008 2007 2008 2007
Vermogenswerte 37.363 36.539 4.493 k.A. 5.630 k.A.
Schulden 58.773 56.336 711 k.A. 4.905 k.A.
Eigenkapital -19.797 -17.412 3.782 k.A. 725 k.A.
Ergebnis -1.613 -2.385 0 k.A. -1.585 k.A.
Anteil am Ergebnis -161,3 -161,4 0 k. A. -460 k.A.
C.6 Latente Steueranspriiche Homburg Am Forum
Aufgrund von Jahresfehlbetragen einzelner Gesell- Moosburg Am Muhlbachbogen
schaften im Geschaftsjahr 2008 wurde, wegen der Offenbach Strahlenberger Stral3e
zuklinftig zu erwartenden steuerlichen Nutzbarkeit, = Saarbriicken Hafenstralle

ein latenter Steueranspruch von TEUR 282 gebildet.

C.7 Vorrate
Im Einzelnen handelt es sich bei den Vorraten in
Hoéhe von EUR 29,090 Mio. um folgende Immobilien-

projekte:

Berlin Fanny-Zobel-Stral3e
Berlin SpathstralBe
Dallgow-Doberitz Triftstral3e u.a.
Dresden Alttrachau
Frankfurt a. M. Herriotstral3e
GrolB3beeren Trebbiner Stral3e
Griinstadt HauptstralRe

Aufgrund der durch einen unabhangigen Sachver-
standigen erstellten Gutachten sind auf einzelne
Grundstticke in den Vorjahren Wertminderungen
von insgesamt TEUR 7.676 vorgenommen worden.
In diesem Abschluss wurden ebenfalls auf Basis von
Sachverstandigengutachten Wertminderungen von
insgesamt TEUR 2.098 fiir folgende Grundstiicke
vorgenommen:

Frankfurt a. M. Herriotstral3e

Offenbach Strahlenberger Stral3e
Saarbrilicken Hafenstral3e
Homburg Am Forum
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Eine Wertaufholung von TEUR 430 wurde fiir ein
Grundstiick vorgenommen:

Berlin Fanny-Zobel-Stral3e

Zur Ermittlung des Marktwertes wurden im Gutach-
ten jeweils die GFZ, der angemessene Liegen-
schaftszins, die entsprechenden Bodenrichtwerte,

Baumangel und Instandhaltungskosten sowie,
soweit vorhanden, Mietvertrage bertcksichtigt.

Der Buchwert der als Sicherheiten fiir Verbindlich-
keiten verpfandeten Vorrate (Frankfurt, Herriot-
strale, Moosburg, Am Miihlbachbogen) betragt
TEUR 10.364.

Der Betrag der Vorrate, die im Geschéftsjahr als
Aufwand erfasst wurden, ergibt sich aus dem
Verkauf des Projekts Logistik-Zentrum Duisburg
sowie der Anschaffung der Projektentwicklung in
Moosburg sowie den Ubrigen aktivierten Projektie-
rungsaufwendungen.

C.8 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen von TEUR 129 bestehen ausschlie3lich
gegenlber Dritten.

C.9 Ubrige kurzfristige Vermoégenswerte

In TEUR 31.12.2008 31.12.2007
Forderungen gegen Arge

“de Hoek” 0 376
Forderungen gegen MRT

(Mountleigh Roland Ernst)

B.V. 0 394
Devisentermingeschaft 89 0
Ubrige Vermdgenswerte 105 389
Summe 194 1.159

Die Forderungen gegen die Arge “de Hoek" und die
MRT resultieren aus Darlehenshingaben an eine
Projektgesellschaft Schiphol/Niederlande, an der die
ADLER AG tlber diese Zwischengesellschaften

beteiligt ist. Diese Ausleihungen wurden in die
sonstigen Ausleihungen umgegliedert.

C.10 Ertragsteueranspriiche

Die laufenden Steueranspriiche betreffen im
Wesentlichen Forderungen aus Ertragsteueriber-
zahlungen.

C.11 Flissige Mittel
Die Zusammensetzung der fliissigen Mittel stellt sich
wie folgt dar:

In TEUR 31.12.2008 31.12.2007
Guthaben bei Kredit-
instituten 6.263 5.833

C.12 Grundkapital

Die einzelnen Bestandteile des Eigenkapitals sowie
ihre Entwicklung im Jahr 2008 ergeben sich aus der
Eigenkapitalveranderungsrechnung.

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

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Au-
gust 2006 wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum
23. August 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
das Grundkapital der Gesellschaft gegen Bar- und/
oder Sacheinlage durch Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautender Stilickaktien einmalig oder mehr-
fach, insgesamt jedoch hochstens um EUR
7.500.000,00 zu erh6hen (genehmigtes Kapital). Von
dieser Ermachtigung wurde bislang nicht Gebrauch
gemacht.

EIGENE AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 19. Juni
2008 ist die Gesellschaft erméachtigt, bis zum

18. Dezember 2009 eigene Aktien bis zu insgesamt
10% des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft
zu den nach 871 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen
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Zwecken zu erwerben. Von dieser Ermachtigung
wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

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

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

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

Die cominvest Asset Management GmbH, Frankfurt
am Main, Deutschland, hat gem. §21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 5. Februar
2008 die Schwelle von 3% unterschritten hat und
nunmehr 0,99 % betragt.

Die Third Avenue Real Estate Opportunities Fund,
L.P., New York, USA, hat gem. 8§21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil am 7. Februar
2008 die Schwelle von 5% liberschritten hat und
nunmehr 5,31% betragt.

Die Gewinnrlcklagen beinhalten die Anpassungen
in der Er6ffnungsbilanz im Rahmen der im Ge-
schaftsjahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB auf
IFRS (First Time Adoption).

C.13 Kapitalriicklage

Die Kapitalrucklage stammt aus der Kapitalerhohung
vom 11. Juni 2006. In die Kapitalriicklage wurde der
den rechnerischen Nennwert Gibersteigende Betrag
eingestellt, saldiert um die Kosten der Kapitalerho-
hung in Hohe von TEUR 1.610 (IAS 32.37). Zusatzlich
wurde in die Kapitalriicklage der Aufwand TEUR 74
des Geschaftsjahres 2008 fiir den Aktienoptionsplan
far Fihrungskrafte eingestellt.

C.14 Wahrungsumrechnungsriicklage

Die Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonsoli-
dierung der Adler McKinney LLC zum Stichtagskurs
der Konzernbilanz in Hohe von TEUR 101 wurde
ergebnisneutral in die Riucklage eingestellt.

C.15 Pensionsriickstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezem-
ber 2008 anzusetzenden Pensionsriickstellungen
erfolgte nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren.
Dabei werden sowohl die am Bilanzstichtag bekann-
ten Renten und Rentenanwartschaften als auch die
kinftig zu erwartenden Steigerungen der Renten
und Gehalter bertlicksichtigt. Versicherungsmathe-
matische Gewinne und Verluste werden im Jahr
ihres Entstehens erfolgswirksam erfasst. Die
Zusagen betreffen ausschlieBlich Altzusagen fiir
ausgeschiedene Mitarbeiter und sind ausschlieB3lich
rickstellungsfinanziert.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathema-
tischen Annahmen wurden getroffen:
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Die Pensionsrlickstellungen entsprechen den

Pensionsverpflichtungen (DBO) zu den jeweiligen
In Prozent 31.12.2008 31.12.2007

Stichtagen.
Abzinsungssatz B, 5,5
Zukunftige Gehalts- Die Pensionsriickstellungen sind mit TEUR 32 als
steigerungen 0 0 kurzfristig zu qualifizieren.

Zuklinftige Renten-

steigerungen 15 15 Dje in der Gewinn- und Verlustrechnung zu beriick-

Rechnungsgrundlagen Richttafel Richttafel sichtigenden Aufwendungen betragen:
2005G 2005G
nach nach
Dr. Klaus Dr. Klaus
Heubeck Heubeck In TEUR 2008 2007
Versicherungsmathematische
Ertra - -1
Die Pensionsriickstellungen betreffen nur Altzu- rtrage 2 0
Zinsaufwand 42 39

sagen fur ausgeschiedene Mitarbeiter, daher wird - -
. . Pensionsaufwand/Auflésung
von einer Fluktuation von 0% ausgegangen. .
Rickstellung zum 31.12. 40 —71

Die Entwicklung der Ruckstellungen in den Jahren

2007 und 2008 ist in unten stehender Tabelle aufge- Der Zinsaufwand wurde im Finanzergebnis, alle

fuhrt: Ubrigen Aufwendungen im Personalaufwand
erfasst.

C.16 Sonstige Riickstellungen
In TEUR 2008 2007

Pensionsruckstellung am 01.01. 798 901

Die sonstigen Rickstellungen haben sich im Ge-

schéaftsjahr 2008 wie folgt entwickelt:
Versicherungsmathematische

Ertrage -2 -110
Zinsaufwand 42 39
Rentenzahlung -32 -32
Pensionsriickstellung am 31.12. 806 798
Inan-

Stand spruch- Stand
TEUR 01.01.2008 nahme Auflosung Zufithrung 31.12.2008 Langfristig
Riickstellung fiir Gewahr-
leistungen 950 138 220 45 637 592
Verpflichtung zur Altlasten-
sanierung 1.023 0 0 0 1.023 0
Ubrige 37 0 7 0 30 0

Summe 2.010 138 227 45 1.690 592
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Die Riickstellung fiir Gewahrleistungen besteht fiir
gesetzliche und vertragliche Garantieverpflichtun-
gen aus der VeraulRerung von Immobilienvermogen.
Die Riickstellung wurde pauschal im Wege der
Schatzung fir etwaige, nicht weiterbelastbare
Mangelbeseitigungskosten gebildet. Eine Inan-
spruchnahme droht, soweit Subunternehmer nicht
in Regress genommen werden kdnnen.

Die Verpflichtungen zur Altlastensanierung betref-
fen die notwendigen Aufwendungen fiir die Boden-
sanierung eines Grundstticks im Vorratsvermogen.

Die Gibrigen Riickstellungen betreffen Risiken aus
drohenden Rechtsstreitigkeiten.

C.17 Finanzschulden

Mit einer Kreditvereinbarung, datiert vom 20. De-
zember 2006, wurde ein Darlehensverhaltnis neu
vereinbart. Dies fiihrte zu einem Abgang der bis
dahin bilanzierten Darlehensverbindlichkeit und zu
einem Zugang der nunmehr vereinbarten Darlehens-
schuld nebst Besserungsabrede (IAS 39.40). Fiir das
Darlehen ist eine variable Verzinsung vereinbart. Das
Darlehen ist im Hinblick auf die Verlangerungsmog-
lichkeit als langfristig ausgewiesen. Im Zuge der
Bewertung des Grundstlicks ergibt sich auch eine
Neubewertung der vereinbarten Besserungsabrede,
die aus dem von der LBBW ausgesprochenen
Forderungsverzicht zum 30. Dezember 2006 stammt.
Die Besserungsabrede ist abhangig vom erzielbaren
Verkaufspreis. Das Darlehen valutiert zum Stichtag
mit TEUR 3.875, als Tilgung wurden 2% zzgl. erspar-
ter Zinsen vereinbart.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschulden
zu Lasten des Erbbaurechts auf dem Erbbau-
grundstlck in Frankfurt-Niederrad in Hohe von
TEUR 4.000, durch Abtretung von Miete fiir das
Blirogebaude in vorerst stiller Form sowie durch
eine Patronatserklarung der ADLER fiir die konsoli-
dierte Tochtergesellschaft, die das Grundstlick halt.

Fur den Erwerb und die Entwicklung eines Grund-
stiicks wurde in einer Tochtergesellschaft ein
Darlehen von TEUR 3.885 aufgenommen. Die

Verzinsung betragt 5,4% und das Darlehen valutiert
zum Stichtag mit TEUR 2.300. Das Darlehen ist im
Hinblick auf die Prolongationsmaoglichkeit als
langfristig ausgewiesen.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschulden
zu Lasten des Grundstlicks in Moosburg, Am
Muhlbachbogen in Hohe von TEUR 3.885 durch
Abtretung samtlicher gegenwartiger und zukinftiger
Anspriche gegen die Erwerber, Abtretung der
Zahlungsanspriiche aus dem noch abzuschlieRen-
den Generalunternehmer/Generalibernehmerver-
trag sowie durch eine Patronatserklarung der ADLER
fir die konsolidierte Tochtergesellschaft, die das
Grundsttick halt.

In TEUR 31.12.2008 31.12.2007
Verbindlichkeiten gegen-

Uber Kreditinstituten 6.245 5.268
- davon langfristig 6.176 5.188
- davon kurzfristig 69 80

Die Zunahme der Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten von TEUR 977 resultiert aus der
Kreditneuaufnahme fiir ein Wohnungsbauprojekt
und damit saldierten Ratentilgungen.

C.18 Ertragsteuerschulden

Unter den Steuerschulden werden die Verpflichtun-
gen gegenliber den Finanzamtern aus Korperschaft-
steuer, Solidaritatszuschlag sowie Gewerbesteuer
ausgewiesen, die die Wirtschaftsjahre 2007 und
2008 sowie die Nachversteuerung von EK 02 im
Rahmen des Jahressteuergesetzes 2008 betreffen.

C.19 Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen

In TEUR
Verbindlichkeiten aus Liefe-

31.12.2008 31.12.2007

rungen und Leistungen 944 475

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sind kurzfristig und bestehen gegeniiber
Dritten.
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C.20 Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Unter den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten
in Hohe von TEUR 812 werden im Wesentlichen
abgegrenzte Schulden fiir ausstehende Rechnungen
(TEUR 445), der negative Marktwert eines Zinssiche-
rungsgeschaftes (TEUR 267) sowie tbrige (TEUR
100) ausgewiesen.

D Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

D1

Die Umsatzerlose belaufen sich im Jahr 2008 auf

TEUR 9.174 (Vorjahr: TEUR 5.414) und betreffen

den Verkauf des Projekts Duisburg Logistik-Zent-

Umsatzerlose

rum sowie Mieterlose aus der Vermietung von
Parkplatzen auf den Grundstilicken in Frankfurt,
Offenbach und Saarbriicken, Mieterlosen fir
Praxis- und Einzelhandelsflachen in Griinstadt
sowie Asset Management- und Property Ma-
nagementgebuhren.

D.2 Bestandsveranderungen

Die Bestandsveranderungen stehen bestands-
mindernd im Wesentlichen in Zusammenhang mit
dem Immobilienprojekt Duisburg Logistik-Zentrum
und resultieren aus dem Verkauf des Grundstuicks,
welches unter den Vorraten aktiviert war. Bestands-
erhohend wirken sich die Aktivierung von Projekt-
entwicklungskosten auf die Gbrigen Grundstiicke
aus, was im Wesentlichen das Grundstiick in Moos-
burg betraf.

D.3 Sonstige betriebliche Ertrage
Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von

TEUR 1.629 (Vorjahr: TEUR 10.504) setzen sich
zusammen aus Ertrdgen aus der Auflésung von
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten (TEUR
456), von Riickstellungen (TEUR 220) und der
Ausbuchung von Verbindlichkeiten mit Rickstel-
lungscharakter (TEUR 174). Weiterhin sind enthalten
die Wertaufholung bei einem Grundstiick (TEUR
430) und Ubrige Ertrage mit TEUR 349. In den
Ubrigen Ertragen resultieren TEUR 89 aus einem
Wahrungssicherungsgeschaft.

D.4 Materialaufwand

Der Materialaufwand betrifft im Wesentlichen
Projektkosten der Grundstiicke in Moosburg,
Duisburg sowie die Gbrigen Grundstilicke im gewerb-
lichen und im Wohnungsbaubereich.

D.5 Personalaufwand

In TEUR 2008 2007
Léhne und Gehalter 1.791 1.513
Sozialversicherungsabgaben 230 174
Summe 2.021 1.687

Die Erhéhung der Personalaufwendungen gegen-
Uber dem Vorjahr ist auf die in 2008 erhohte Anzahl
der Mitarbeiter zurtickzufiihren.

Die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenver-
sicherung sind gem. IAS 19.38 als beitragsorientierte
Versorgungsplane zu klassifizieren. Im Berichtsjahr
belaufen sich diese Aufwendungen auf TEUR 96
(Vorjahr: TEUR 73).

Angaben zum Operating-Leasing nach IAS 17.56

Berichtsperiode

2008 2009 2010 bis 2013 ab 2014
TEUR Bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre GroéBer 5 Jahre
Summe der kiinftigen Mindest-
leasingzahlung aufgrund unkindbarer
Operating-Leasing-Verhaltnisse als
Leasinggeber 87 144 143 0




Konzernanhang

53

D.6 Abschreibungen und Wertminderungen

Die gegentiber 2007 geringeren Zinsertrage sind wie
folgt zu erlautern: TEUR 193 resultieren aus Verzin-

In TEUR 2008 2007 sung von Ausleihungen an Beteilungsunternehmen;
Abschreibung auf imma- TEUR 153 resultieren aus Zinsen von Festgeld-
terielle Vermégensgegen- konten. Der Zinsaufwand betrifft mit TEUR 328
stande - planmaRig 1 4 langfristige Verbindlichkeiten, mit TEUR 211 den
Abschreibung auf Sach- Aufwand aus einem Zinssicherungsgeschaft, mit
anlagen - planmaRig 65 124 TEUR 86 die Abzinsung von Rickstellungen und mit
Abschreibung auf Sach- TEUR 7 lbrige Zinsaufwendungen.
anlagen — auBerplanmaRig 96 0
Abschreibung auf Vorrate — D.10 Ertragsteuern
aulBerplanmaBig 2.098 289 Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzerns
Abschreibung auf Auslei- weicht vom theoretischen Steuersatz, der sich bei
hungen — auBerplanmaBig 2.709 0 Anwendung des Konzernsteuersatzes von 32,275%
Summe 4.979 M7 ergibt, wie folgt ab:
D.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen
In TEUR 2008 2007 InTEUR 2008 2007
Verwaltungskosten 616 673 Tatsachlicher Steuerauf-
Rechts- und Beratungs- wand Vorjahre 18 185
kosten 361 440 Tatsachlicher Steuerertrag
Raumkosten 197 283 Vorj?hre. -14 -120
Buro- und EDV-Bedart 21 149 I::ichr;l:czﬁrui:iueerj:;_re 0 34
Abschluss- und Priifungs- Tatséchliche Steuzrn Ifd.
Iiosten . . . 186 349 Jahr 122 10
Offentlichkeitsarbeit 90 89 Latente Steuern 03 453
Abschreibungen auf
Forderungen 0 38 Summe Steuerertrag -67 -343
Ubrige 762 359 IFRS-Ergebnis vor Ertrag-
Summe 2.423 2.371 Steuern -4.197 6.930
Erwarteter Steuerauf-
wand (Konzernsteuersatz:
D.8 Ergebnis aus at equity bewerteten 32,275 %) -1.377 2.703
Unternehmen Steuerfreie Ertrage 2.190 -2.668
Nutzung nicht aktivierter
. -860 -294
Wir verweisen hier auf unsere Ausfihrungen in C.5.  Verlustvortrage
Sonstiges 90 -183
D.9 Finanzergebnis Ertragsteuern Ifd. Jahr 43 -442
Steueraufwand und -ertrag
In TEUR 2008 2007 vorjahre und zukiinftige
Zinsertrage 346 579  Jahre -110 99
Finanzierungsaufwand 632 508 Summe Steuern -67 -343
Summe -286 71 Konzernsteuerquote -1,05% -6,38%
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Latente Steueranspriiche flr temporare Differenzen
und auch fir steuerliche Verlustvortrage werden nur
angesetzt, falls es wahrscheinlich ist, dass die
temporare Differenz bzw. die noch nicht genutzten
steuerlichen Verluste gegen ein kiinftiges positives
steuerliches Einkommen verwendet werden kdnnen.
In Hohe von TEUR 282 wurden im Berichtsjahr aktive
latente Steuern auf Verlustvortréage bilanziert.

D.11 Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sich aus
der Division des den Anteilseignern der ADLER AG
zustehenden Ergebnisses durch die gewichtete
durchschnittliche Anzahl der im Umlauf befindlichen
Aktien wahrend des Geschaftsjahres.

2008 2007
Anteil der Aktionare der
ADLER AG am Konzerner-
gebnis in TEUR -4.197 7.406

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

15.000.000 15.000.000

-0,28 0,49

Flr das Geschaftsjahr 2008 entspricht das verwas-
serte Ergebnis je Aktie EUR -0,28 (Vorjahr EUR 0,49).

Das Konzernergebnis ergibt sich aus der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung. Die Aktien in Stiick
wurden taggenau unter Berucksichtigung der am 27.
Juli 2006 zugeflossenen 5,0 Mio. Stlick neuen Aktien
berechnet. Fir das verwasserte Ergebnis wurden die
am 14. Juli 2006 angenommenen 200.000 Aktien-
optionen ebenfalls taggenau berlicksichtigt.

E Finanzinstrumente

E.1 Zusatzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten
(A) KLASSENBILDUNG

Im ADLER-Konzern erfolgt die gem. IFRS 7 geforder-
te Klassifizierung von Finanzinstrumenten analog zu
den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstehenden
Tabellen (Seite 56-59) zeigen die Uberleitung der

Buchwerte je IFRS 7-Klasse (Bilanzposten) auf die
Bewertungskategorien des IAS 39 zu den einzelnen
Stichtagen.

(B) FAIR-VALUE-ANGABEN

Die Fair Values von Finanzinstrumenten, die in
einem aktiven Markt gehandelt werden, basieren
grundsatzlich auf dem Borsenkurs am Bilanzstich-
tag. Der relevante Borsenkurs fir finanzielle
Vermogenswerte ist deren aktueller Geldkurs. Der
beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten, die
nicht in einem aktiven Markt gehandelt werden,
wird durch die Anwendung von Bewertungs-
modellen ermittelt.

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

Fir die Fair-Value-Ermittlung bei originaren Finanz-
instrumenten verwendet der ADLER-Konzern eigene
Bewertungsmodelle (z.B. DCF-Methode) und trifft
hierfir Annahmen, die auf den Marktgegebenheiten
am Bilanzstichtag beruhen.

Die IFRS 7-Klasse der zur VerduRerung verfligbaren
finanziellen Vermdgenswerte beinhaltet in Hohe von
TEUR 154 (Vorjahr TEUR 156) Anteile an nicht
borsennotierten Gesellschaften, fiir die kein verlass-
licher Marktwert ermittelt werden kann. Die Bewer-
tung der Anteile erfolgt zu Anschaffungskosten. Es
ist nicht geplant, diese Anteile in naher Zukunft zu
veraul3ern.

Bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen sowie sonstigen kurzfristigen
finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
wird angenommen, dass der Nominalbetrag abzgl.
Wertminderungen dem beizulegenden Zeitwert
entspricht.
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Der Fair Value von sonstigen langfristigen Forderun-
gen mit Restlaufzeiten tGber einem Jahr entspricht
den Barwerten der mit den Vermogenswerten
verbundenen Zahlungen unter Berlicksichtigung der
jeweils aktuellen Zinsparameter, welche markt- und
partnerbezogene Veranderungen der Konditionen
und Erwartungen reflektieren. Der im Anhang
angegebene beizulegende Zeitwert langfristiger
finanzieller Verbindlichkeiten wird durch die Abzin-
sung der zuklinftigen vertraglich vereinbarten
Zahlungsstrome mit dem gegenwartigen Marktzins-
satz (3,98 %; Vorjahr: 6,61%), der dem ADLER-Kon-
zern fir vergleichbare Finanzinstrumente gewahrt
wirde, ermittelt.

(C) NETTOERGEBNIS FINANZINSTRUMENTE

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

Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus Finanzins-
trumenten stellen einen Teil des Nettoergebnisses
dar. Die Gains/Losses setzen sich zusammen aus
Wertberichtigungen auf die Ausleihung an Opus LP
mit (TEUR -2.709), aus Ertragen aus der Auflésung
von Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten

(TEUR 456) sowie Effekten der Fair-Value-Bewertung.

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

E.2 Risiken und Risikomanagement

(A) GRUNDSATZE RISIKOMANAGEMENT

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

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

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

Nettoergebnis 2008

Nettoergebnis 2007

Gains/ Gains/
TEUR Zinsen Losses Summe Zinsen Losses Summe
Zur VerauBBerung verfligbare finanzielle
Vermogenswerte (afs) 0 0 0 0 0 0
Ausleihungen und Forderungen (lar) 346 -2.709 -2.363 576 -36 540
Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
(aafv/lafv) 0 -211 -211 0 -56 -56
Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten (ol) -328 456 128 -378 0 -378
Summe 18 -2.464 -2.446 198 -92 106
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31.12.2008 Buchwert Gesamt Buchwert
Finanzinstrumente

In TEUR

IFRS 7-Klassen — Aktiva

Zur VeraulBerung verfligbare finanzielle Vermogens-

werte (afs) 154 154
Sonstige Ausleihungen (lar) 3.046 3.046
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 129 129
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte (lar) 194 185
Flissige Mittel (lar) 6.263 6.263
IFRS 7-Klassen - Passiva

Finanzschulden (ol) 6.245 6.245
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (ol) 944 944
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (ol) 812 758
Davon aggregiert nach IAS 39-Kategorien

Ausleihungen und Forderungen (lar) 9.623
Zur VerauBRerung verflugbare finanzielle Vermogenswerte (afs) 154
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle

Vermogenswerte (aafv) 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle

Verbindlichkeiten (lafv) 267
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 7.680
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Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Value
Finanzinstrumente

Fortgefiihrte Beizulegender Beizulegender
Anschaffungs- Anschaffungs- Zeitwert - Zeitwert -
kosten kosten erfolgsneutral erfolgswirksam

0 154 0 0 154

3.046 0 0 0 3.117

129 0 0 0 129

185 0 0 0 185

6.263 0 0 0 6.263

6.245 0 0 0 6.243

944 0 0 0 944

491 0 0 267 758

9.623 0 0 0 9.623

0 154 0 0 154

0 0 0 0 0

0 0 0 267 267

7.680 0 0 0 7.680
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31.12.2007 Buchwert Gesamt Buchwert
Finanzinstrumente

In TEUR

IFRS 7-Klassen — Aktiva

Zur VeraulBerung verfligbare finanzielle Vermogens-

werte (lar, afs) 156 156
Sonstige Ausleihungen (lar) 5.011 5.011
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (lar) 306 306
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte (lar) 1.158 945
Flissige Mittel (lar) 5.833 5.833
IFRS 7-Klassen - Passiva

Finanzschulden (ol) 5.268 5.268
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (ol) 475 475
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (ol) 960 913
Davon aggregiert nach IAS 39-Kategorien

Ausleihungen und Forderungen (lar) 12.095
Zur VerauBBerung verfluigbare finanzielle Vermogenswerte (afs) 156
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle

Vermogenswerte (aafv) 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle

Verbindlichkeiten (lafv) 56
Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 6.600
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Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Value
Finanzinstrumente
Fortgefiihrte Beizulegender Beizulegender
Anschaffungs- Anschaffungs- Zeitwert - Zeitwert -
kosten kosten erfolgsneutral erfolgswirksam
0 156 0 0 156
5.011 0 0 0 5.161
306 0 0 0 306
945 0 0 0 945
5.833 0 0 0 5.833
5.268 0 0 0 5.131
475 475
857 0 56 913
12.095 0 12.245
0 156 0 156
0 0 0 0 0
0 0 0 56 56
6.600 0 0 0 6.463
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(B) MARKTRISIKO

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

(i) Fremdwdéhrungsrisiko

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zuklinftige
Geschéaftstransaktionen oder bilanzierte Vermdgens-
werte oder Schulden auf eine Wahrung lauten, die
nicht der funktionalen Wahrung des Unternehmens
entspricht. Die Geschaftstatigkeit (Immobilieninves-
titionen) des ADLER-Konzerns ist auf den Euro-Raum
konzentriert. Objektfinanzierungen erfolgten in Euro.
Soweit Finanzierungen in fremden Wahrungen
erfolgen, werden die Risiken aus Wechselkurs-
schwankungen durch Kurssicherungsmalinahmen
ausgeschlossen.

(i) Zinsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken nahezu
ausschliel3lich im Euro-Raum. Hierbei teilt sich das
Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das
Cashflow-Zinsrisiko auf.

Ein Marktwert-Zinsrisiko, d.h. die mogliche Verande-
rung des beizulegenden Zeitwertes eines Finanzins-
trumentes aufgrund von Anderungen der Marktzins-
satze, besteht grundsatzlich bei festverzinslichen
mittel- und langfristigen Forderungen und Verbind-
lichkeiten. Da diese originaren Finanzinstrumente im
ADLER-Konzern jedoch zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten und nicht zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden, ergeben sich hieraus weder
direkte Auswirkungen auf das Eigenkapital noch auf

schlossenen Zinsderivat ein Marktwert-Zinsrisiko
mit Ergebnisauswirkung.

Bei Finanzinstrumenten, die auf variablen Zinssat-
zen basieren (Ausleihungen, flissige Mittel,
Finanzschulden und Zinsderivate), ist der ADLER-
Konzern einem Cashflow-Zinsrisiko mit Ergebnis-
auswirkung ausgesetzt. Da im Bereich Projektent-
wicklung von Grundstiicken in der Regel keine
langerfristigen Zinsvereinbarungen maoglich sind,
betrifft das Cashflow-Zinsrisiko insbesondere die
variabel verzinslichen Finanzschulden des Kon-
zerns, welche laufend unter Beriicksichtigung der
gegebenen und der geplanten Schuldenstruktur
Uberwacht und gesteuert werden. Zur Risikosteue-
rung werden ggf. auch Zinssicherungsgeschafte
abgeschlossen.

Als Teil des Zinsrisikomanagements erfolgte in 2007
zur Reduzierung des Cashflow-Zinsrisikos der
Abschluss eines Zinssicherungsgeschaftes (Zins-
swap Uber TEUR 3.900), welches die entstehenden
Finanzierungskosten fir die aufgenommenen
Fremdmittel begrenzt. Der Zinsswap wurde nicht als
Cashflow Hedge gem. IAS 39 klassifiziert und wird
daher vollstandig erfolgswirksam ausgewiesen.

Zinsanderungsrisiken werden gem. IFRS 7 mittels
Sensitivitatsanalyse dargestellt. Diese stellt die
Effekte von Anderungen der Marktzinsséatze auf
Zinsertrage und -aufwendungen sowie ggf. andere
Ergebnisteile und Eigenkapital dar. In den Geschafts-
jahren bestanden im ADLER-Konzern ausschlie3lich
Auswirkungen auf das Finanzergebnis. Die Berech-
nung basiert grundsatzlich auf den Standen zum
Jahresende. Sofern die Stande nicht reprasentativ
fur das Gesamtjahr sind, erfolgt eine entsprechende

das Ergebnis. Hingegen besteht bei dem abge- Anpassung.

Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko 31.12.2008 31.12.2007

In TEUR

Veranderbare Variable: +100 Basis- -100 Basis- +100 Basis- -100 Basis-
Zinsniveau punkte punkte punkte punkte
Zinsergebnis +184 -150 +121 -199
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Die im Jahr 2008 gegenuber 2007 gestiegene
positive Sensitivitat des Netto-Zinsergebnisses
beruht auf der Partizipation an steigenden und
fallenden Zinsen durch die Swap-Absicherung des
LBBW-Darlehens.

(iii) Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertanderungen eines
Finanzinstrumentes durch Schwankungen der Markt-
preise. Der Konzern halt Eigenkapitalbeteiligungen,
die in der Konzernbilanz als ,zur VerduRerung
verflugbar” klassifiziert wurden. Da es sich bei den
Eigenkapitalbeteiligungen jedoch um nicht borsen-
notierte Anteile an GmbHs handelt, deren Bewer-
tung zu Anschaffungskosten erfolgt, ist der Konzern
keinem direkten Kursrisiko ausgesetzt. Aufgrund
seiner Geschaftstatigkeit ist der Konzern ebenfalls
keinem Kursanderungsrisiko von Rohstoffen ausge-
setzt.

(C) AUSFALLRISIKO
Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass
Vertragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-

pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das
maximale Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der
originaren und derivativen finanziellen Vermogens-
werte zzgl. der ausgegebenen Finanzgarantien
wiedergegeben.

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

Die folgenden Tabellen zeigen die Altersstruktur-
analysen, woraus das jeweilige Ausfallrisiko nach
IFRS 7-Klassen getrennt ersichtlich wird.

Bilanzstichtag 31.12.2008

Davon Davon nicht wertgemindert und in den folgen-

weder den Zeitbandern tberfallig

Buchwert berfallig

Finanzins- noch wert- 30-90 91-180
TEUR trumente gemindert < 30 Tage Tage Tage > 180 Tage
Zur VeraulBerung verfligbare
finanzielle Vermogenswerte 154 154 0 0 0 0
Sonstige Ausleihungen 3.046 3.046 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 129 129 0 0 0 0
Ubrige kurzfristige Vermdgens-
werte 185 185 0 0 0 0
Flussige Mittel 6.263 6.263
Summe 9.777 9.777
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Bilanzstichtag 31.12.2007

Davon Davon nicht wertgemindert und in den folgen-

weder den Zeitbandern uberféllig

Buchwert (berfallig

Finanzins- noch wert- 30-90 91-180
TEUR trumente gemindert < 30 Tage Tage Tage > 180 Tage
Zur VeraulRerung verfligbare
finanzielle Vermogenswerte 156 156 0 0 0 0
Sonstige Ausleihungen 5.01 5.01 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 305 305 0 0 0 0
Ubrige kurzfristige Vermogens-
werte 1.158 1.158 0 0 0 0
Flissige Mittel 5.833 5.833 0
Summe 12.463 12.463 0 0 0 0

Fir die unter den weder Uberfalligen noch wertge-
minderten Forderungen ausgewiesenen Betrage
bestanden keine Anzeichen, dass die Schuldner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen werden.

Im ADLER-Konzern bestanden in den Geschaftsjah-
ren keine finanziellen Vermdgenswerte, die eigent-
lich Uberfallig oder wertgemindert waren, wenn die
Vertragskonditionen nicht neu ausgehandelt worden
waren.

Im Geschaftsjahr 2008 wurden keine finanziellen
Vermogenswerte der IFRS 7-Klasse Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen direkt abgeschrieben
(Vorjahr TEUR 38).

Wertberichtigungen werden unter Berlicksichtigung
von quantitativen und qualitativen Faktoren auf

Einzelfallbasis ermittelt. Die Wertberichtigungen
haben sich in den letzten beiden Geschaftsjahren
wie folgt entwickelt:

Samtliche Wertberichtigungen betrafen Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen mit einer
Uberfalligkeit von mehr als 180 Tagen.

In den Geschaftsjahren ergaben sich keine wesentli-
chen Zahlungszufliisse (Zins- und/oder Tilgung) aus
wertgeminderten Forderungen.

Zur Sicherung eventueller Ausfallrisiken im Zusam-
menhang mit Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen hielt der ADLER-Konzern keine Sicherhei-
ten. Ebenfalls wurden in den Geschaftsjahren keine
Sicherheiten in Besitz genommen, die die Aktivie-
rungskriterien erfillen.

Stand Anpassung Anderung Konso- Ver- Aus- Auf- Stand
TEUR 01.01. Zufithrung Vorjahr lidierungskreis brauch buchung lésung 31.12.
2008 32.653 0 202 0 0 99 0 32.756
2007 595 0 0 32.061 0 0 3 32.653
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(D) LIQUIDITATSRISIKO

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanziellen
Engpassen und dadurch verursachten erhdhten
Refinanzierungskosten. Aus diesem Grund schliel3t
ein vorsichtiges Liquiditatsmanagement das Halten
einer ausreichenden Reserve an flissigen Mitteln,
die Moglichkeit zur Finanzierung durch einen
adaquaten Betrag an zugesagten Kreditlinien und
die Fahigkeit zur Emission am Markt ein. Die Steue-
rung der Liquiditat des ADLER-Konzerns erfolgt tiber
ein konzernweites Cash-Management. Ziel des
Liquiditatsmanagements ist die Sicherstellung der
jederzeitigen Zahlungsfahigkeit durch einen ausrei-
chenden Bestand an Liquiditatsreserven sowie die
Optimierung des gruppeninternen Liquiditatsaus-
gleichs.

Der ADLER-Konzern verfligte zum Bilanzstichtag
Uber flissige Mittel von TEUR 6.263 (Vorjahr
TEUR 5.833).

Aus den nachfolgenden Liquiditatsanalysen sind
die vertraglich vereinbarten (undiskontierten)
Zahlungsstrome der originaren finanziellen Verbind-
lichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente
zum jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. In die
Analysen wurden alle Finanzinstrumente, die sich
jeweils zum Bilanzstichtag im Bestand befanden,
einbezogen. Planzahlungen fur zuklnftige neue
Verbindlichkeiten wurden nicht berucksichtigt.
Variable Zinszahlungen wurden unter Zugrunde-
legung der entsprechenden Spotzinssatze zum
jeweiligen Bilanzstichtag ermittelt.

Bilanzstichtag 31.12.2008

Mittelabfliisse

TEUR 2009 2010 2011-2013 > 2013
Finanzschulden 571 2.758 1.001 5.236
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 944 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 758 0 0 0
Summe 2.273 2.758 1.001 5.236
Bilanzstichtag 31.12.2007 Mittelabfliisse

TEUR 2008 2009 2010-2012 > 2012
Finanzschulden 368 1.168 956 6.182
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 475 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 913 0 0 0
Summe 1.756 1.168 956 6.182
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(E) KAPITALRISIKOMANAGEMENT

Die Ziele des Konzerns im Hinblick auf das Kapital-
management liegen zum einen in der Sicherstellung
der Unternehmensfortfiihrung, um den Anteils-
eignern weiterhin Ertrage und den anderen Interes-
senten die ihnen zustehenden Leistungen bereitzu-
stellen, und zum anderen in der Aufrechterhaltung
einer optimalen Kapitalstruktur, um die Kapitalkos-
ten zu reduzieren. Um die Kapitalstruktur aufrechtzu-
erhalten oder zu verandern, gibt der Konzern je nach
Erfordernis neue Anteile heraus oder veraufRert
Vermogenswerte, um Verbindlichkeiten zu tilgen.
Branchenlblich tberwacht der Konzern sein Kapital
auf Basis des Verschuldungsgrads, berechnet aus
dem Verhaltnis von Nettofremdkapital zu Gesamt-
kapital. Das Nettofremdkapital setzt sich zusammen
aus den gesamten Finanzschulden (einschlieBlich
Finanzschulden und Verbindlichkeiten aus Lieferun-
gen und Leistungen und sonstigen Verbindlichkeiten
laut Konzernbilanz) abzgl. Zahlungsmitteln und
Zahlungsmittelaquivalenten. Das Gesamtkapital
berechnet sich aus dem Eigenkapital laut Konzern-
bilanz zzgl. Nettofremdkapital.

Der Verschuldungsgrad zum 31. Dezember 2008
betragt 5,3% und 2% zum 31. Dezember 2007.

F Sonstige Erlauterungen
F.1 Kritische Schatzungen und Beurteilungen bei
der Bilanzierung

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden
fortlaufend neu bewertet und basieren auf histori-
schen Erfahrungen und weiteren Faktoren ein-
schlieB8lich Erwartungen hinsichtlich zuklinftiger
Ereignisse, die unter den gegebenen Umstanden

vernlinftig erscheinen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen,
welche die Zukunft betreffen. Die hieraus abge-
leiteten Schatzungen werden naturgemaf in den

seltensten Fallen den spateren tatsachlichen Gege-
benheiten entsprechen. Die Schatzungen und
Annahmen, die ein signifikantes Risiko in Form einer
Anpassung der Buchwerte der Vermogenswerte und
Schulden innerhalb des nachsten Geschaftsjahres
mit sich bringen, werden im Folgenden erlautert.

Die wesentlichsten Risiken in dem Geschaftsfeld
der Gesellschaft konnen im Bereich der Projektent-
wicklungen auftreten. Die Gesellschaft bedient sich
daher auch der Leistungen unabhangiger Sachver-
standiger. Schatzungen sind dabei insbesondere im
Bereich der Rickstellungen und der Wertminderun-
gen auf Grundstiicke mit fertigen und unfertigen
Bauten und Forderungen erforderlich. Die Gesell-
schaft hat die Schatzungen unter den zum Bilanz-
stichtag zur Verfligung stehenden Informationen
und Erkenntnissen durchgefiihrt.

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

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

F.2 Verpflichtungen

Zum 31. Dezember 2008 bestehen Operating-Lea-
sing-Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertra-
gen sowie Verpflichtungen aus Supportvertragen.
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In TEUR 31.12.2008 31.12.2007

Miet- und Leasing-

verpflichtungen
- innerhalb eines

Jahres fallig 171 195
- Falligkeit zwischen

1 und 5 Jahren 434 463
Summe 605 658
Verpflichtung aus Support-
vertragen
- innerhalb eines

Jahres féllig 287 181
- Falligkeit zwischen

1 und 5 Jahren 24 32
Summe 311 213

Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragen
resultieren im Wesentlichen aus der Anmietung von
Blroraumen im Rahmen von unkiindbaren Opera-
ting-Leasing-Verhaltnissen. Es bestehen weder
Kaufoptionen noch uber die Grundzeit hinausgehen-
de Verlangerungsoptionen.

Zur Besicherung von Verbindlichkeiten wurden
Grundstiicke des Umlaufvermdégens mit Grundschul-
den in Hohe von insgesamt TEUR 7.885 belastet.

F.3 Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen
und Personen

Zwischen dem Konzern und nahe stehenden Unter-

nehmen bzw. Personen fanden folgende wesentliche

Geschaftsvorfalle statt:

Mit der Gesellschaft Vanguard Property Manage-
ment Inc, Georgia/USA, hat die Tochtergesellschaft
Adler McKinney LLC, Texas/USA, einen Asset-
managementvertrag abgeschlossen. Die Vanguard
Property Management Inc vertritt die Interessen und
berat die Adler McKinney LLC bei deren Projekt-
beteiligung Worthing Lake Forest LLC, Georgia/USA.
Die Vanguard Property Management Inc erhalt flr
ihre Leistungen eine Vergltung von USD 2.000
monatlich. Im Geschéftsjahr 2008 wurden USD 4.000

an die Vanguard Property Management Inc gezahlt.
Die Gesellschaft gehdrt dem Aufsichtsratsmitglied
John D. Heikenfeld, der er als Prasident auch
vorsteht.

Zum 31. Dezember 2008 bestanden folgende wesentli-
che Forderungen gegen und Verbindlichkeiten gegen-
Uber nahe stehenden Unternehmen bzw. Personen:

Forderungen gegen nahe stehende Unternehmen

In TEUR 31.12.2008 31.12.2007
Arge “de Hoek” GbR, KéIn 46 376
MRT (Mountleigh Roland

Ernst) B.V., Rotterdam, NL 574 394
Airport Center Luxembourg

GmbH, Luxemburg, LUX 1.608 1.481
Opus LP Holdings S.a.r.l.,

Bertrange, LUX 3.526 3.530

Die Forderungen gegen die Airport Center Luxem-
bourg GmbH, MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V.
und Opus LP Holdings S.a.r.l. betreffen verzinsliche
Darlehen, welche eine Laufzeit von mehr als einem
Jahr haben.

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

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

In TEUR 2008 2007
Verglitungen an den Auf-

sichtsrat 34 91
Gehalter und sonstige kurz-

fristige Leistungen an den

Vorstand 357 317
Aktienbasierte Vergiitungs-

instrumente an den Vorstand 74 149
Summe 465 557
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Auf der Hauptversammlung am 21. April 2006
beschlossen die Aktionare mit 99,95% der Stimmen,
dass flir die Geschaftsjahre 2006 bis 2010 eine
individualisierte Offenlegung der Vorstandsbeziige
unterbleibt. Ehemaligen Mitgliedern des Aufsichts-
rats und des Vorstands wurden im Geschaftsjahr
2008 keine Bezlige gewahrt.

AKTIENOPTIONSPLAN

In der Hauptversammlung am 21. April 2006 wurde
erstmalig ein Aktienoptionsplan flr die Vorstéande
der ADLER AG genehmigt. Die Optionen berechtigen
jeweils zum Erwerb einer Aktie nach Ablauf der
Wartezeit gegen Zahlung des Ausilibungspreises in
Hohe von EUR 3,88. Die Wartezeit betragt dabei fur
ein Drittel aller Optionen zwei Jahre, flir ein weiteres
Drittel drei Jahre und fiir die tibrigen Optionen vier
Jahre. Weitere Voraussetzung flr die Ausiibung der
Aktienoptionen ist, dass die relative Werteentwick-
lung der Aktie der Gesellschaft zwischen dem
Ausgabetag und dem jeweiligen Ausilibungstag
besser ist als die Werteentwicklung des MDAX im
gleichen Zeitraum. Fir die Bewertung der Entwick-
lung ist jeweils der Mittelwert der Schlussstande der
Aktie bzw. des Index in den letzten zehn Borsenhan-
delstagen vor dem Ausgabetag bzw. Ausilibungszeit-
punkt relevant. Eine Ausiibung der Aktienoptionen
ist jeweils nur in einem Zeitraum von vier Wochen,
beginnend mit dem flinften Bankarbeitstag nach der
Veroffentlichung des Jahresabschlusses oder eines
Quartalsberichts der Gesellschaft, méglich. Die
maximale Laufzeit der Optionen betragt sieben
Jahre.

Die Bewertung der Aktienoptionen erfolgte mittels
der Monte-Carlo-Simulation, welche ein zulassiges
Bewertungsverfahren gem. IFRS 2 darstellt. Bei der
Monte-Carlo-Simulation wird die zuklinftige Ent-
wicklung des Aktienkurses simuliert und der Wert
der Optionsrechte als zu erwartender Ausschiit-

tungsbetrag ermittelt. Dabei wird die Nominal-
verteilung der Renditen unterstellt. Folgende
Parameter sind flr die Bewertung relevant:

Kurs der ADLER-Aktie zum Ausgabestichtag
EUR 4,10

Kurs des Index zum Ausgabestichtag 5.434,58
Volatilitat der Aktie 39%

Volatilitat des Index 14%

Korrelation zwischen Aktie und Index 0,0 %
Erwartete Dividende der Aktie 0,0%

Erwartete Laufzeit der Optionsrechte drei Jahre
Risikoloser Zinssatz 3,6 % p.a.

Auf Basis der Kursentwicklung im letzten halben
Jahr wurde die Volatilitat der Aktie ermittelt, da eine
direkte Messung lber einen zur Laufzeit vergleich-
baren Zeitraum der Vergangenheit aufgrund der
Historie des Unternehmens fir die Zukunft nicht
aussagefahig ist. Diese Volatilitat entspricht auch
der Volatilitat vergleichbarer Unternehmen, gemes-
sen Uber einen Zeitraum von drei Jahren.

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

Der Fair Value der Aktienoptionen betragt fir die
zweijahrigen Optionen EUR 1,30, fir die dreijahrigen
Optionen EUR 1,50 und fiir die vierjahrigen Optionen
EUR 1,66. Flir das Geschaftsjahr 2008 ist ein Auf-
wand von TEUR 74 zu berucksichtigen.

F.4 Honorare fiir Konzernabschlusspriifer

Der Honoraraufwand flir den Abschlusspriifer
betrug in 2008 insgesamt TEUR 189 (Vorjahr

TEUR 96), dieser entfiel in Hohe von TEUR 116 auf
die Abschlussprifungen, in Hohe von TEUR 47 auf
sonstige Bestatigungsleistungen sowie in Hohe von
TEUR 26 auf sonstige Leistungen.
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F.5 Mitarbeiter
Die Anzahl der beschéaftigten Mitarbeiter betrug
durchschnittlich:

2008 2007
Vorstandsmitglieder 2 2
Festangestellte Mitarbeiter 20 17
Gesamt 22 19

F.6 Segmentberichterstattung

Auf eine Segmentberichterstattung wird verzichtet,
da die einzelnen Geschaftsfelder Asset Manage-
ment, Immobilienprojektentwicklung und Bestands-
management noch nicht die GréRenschwellen des
IAS 14 erreicht haben und der Konzern somit seine
Geschaftstatigkeit ausschlieBlich in der Immobilie-
projektentwicklung ausschlieBlich in Deutschland
austbt.

F.7 Erlauterungen zur
Konzernkapitalflussrechnung
Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an
flissigen Mitteln. Die Zahlungsstréme werden unter-
teilt nach der laufenden Geschaftstatigkeit, (Des-)
Investitions- und Finanzierungstatigkeit ausgewie-
sen. Fir die Darstellung des Cashflows aus laufender
Geschaftstatigkeit wurde die indirekte Ermittlungs-
methode gewahlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen
Aufwendungen und Ertragen, die Wertaufholungen
bei Vorraten, Ertragen aus der Auflosung von
Riickstellungen umfassen, und unter Berlicksichti-
gung der Veranderungen des Working Capital
erlangte der ADLER-Konzern aus laufender Ge-
schaftstatigkeit einen Finanzmittelzufluss von
TEUR 1.885 (Vorjahr: Mittelabfluss TEUR 4.847).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von

TEUR 2.443 (Vorjahr Zufluss: TEUR 3.730) ist gepragt
von Abfllissen im Zusammenhang mit dem Erwerb
der Beteiligung an der DB Immobilien GmbH und der
Investition in das Projekt Adler McKinney.

Der Mittelzufluss aus der Finanzierungstatigkeit
resultiert im Wesentlichen aus der Aufnahme von
Darlehen fiir das Projekt Moosburg.

Der Finanzmittelfonds erhohte sich um TEUR 430.

F.8 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
Es liegen keine berichtspflichtigen Ereignisse nach
dem Bilanzstichtag vor.

F.9 Anteilsbesitzliste

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

Kapital Sitz Gezeichne- Eigenkapital
in % tes Kapital
31.12.2008 31.12.2008
TEUR TEUR
1. Verbundene Unternehmen
ADLER Real Estate AG Frankfurt 15.000 29.226
ADLER Real Estate Service GmbH 100 Hamburg 1.500 2.699
Verwaltungsgesellschaft
Adler Real Estate mbH 100 Hamburg 26 319
Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 52 52
Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG2 100 Hamburg 52 52
Fiinfte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG2 100 Hamburg 52 52
Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 52 52
Zehnte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 52 52
Adler Real Estate Properties
GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 200 200
Siebte Verwaltungsgesellschaft
ADLER Real Estate mbH 100 Hamburg 30 1.127
Adler Projekt Homburg GmbH 100 Hamburg 25 69
Adler Real Estate Hotel GmbH 100 Hamburg 25 11
MUBAU Real Estate GmbH 100 Hamburg 517 706
Mdinchener Baugesellschaft mbH 100 Hamburg 500 5.224
MBG Bayern GmbH 100 Hamburg 25 17
MBG Dallgow GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 100 100
MBG GroBbeeren GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 100 100
MBG Trachau GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 100 100
MBG Moosburg GmbH & Co. KG? 100 Hamburg 740 740
ADLER Lux S.a.r.l. 100 Luxemburg 12 -235
ADLER Real Estate Projekt
Saarbriicken GmbH 100 Hamburg 25 25
Adler McKinney LLC 100 Texas/USA 1.591 1.585
Adler US Real Estate GmbH 100 Hamburg 25 1.615
2. Beteiligungen (Arbeitsgemeinschaften)
Arge “de Hoek” GbR' 50 KoIn 0 2.659
Airport Center Luxembourg GmbH 10 Luxemburg 375 -21.411
DB Immobilien GmbH 29 Heidelberg 2.755 500
Worthing Lake Forest LLC 30 Texas/USA 3.782 0

Jahresabschluss 31.12.2007

Die Gesellschaft nimmt die Befreiungsméglichkeit des 8264 b HGB beziiglich der Offenlegungspflichten in Anspruch.

Samtliche verbundenen Unternehmen werden vollkonsolidiert.

Mit Ausnahme der Arge “de Hoek” werden alle Beteiligungsunternehmen at equity bilanziert.
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F.10 Vorstand und Aufsichtsrat
Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesell-
schaft, Hamburg, setzt sich zusammen aus:

Herrn Axel Harloff, Hamburg
Frau Barbara Yaltrak, Seevetal

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:

Herr Peter Pahlke, Heikendorf, Bankkaufmann
im Ruhestand, Vorsitzender

Herr Andreas Helwig, Hamburg, Kaufmann,
stellvertretender Vorsitzender

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

Die Beziige des Aufsichtsrats betragen fir das
Geschaftsjahr 2008 TEUR 34 (Vorjahr: TEUR 91).

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

Herr Peter Pahlke:
Heidenreich & Harbeck Aktiengesellschaft,
Molin (Vorsitzender)

Frau Barbara Yaltrak, Herr Axel Harloff, Herr Andreas
Helwig und Herr John D. Heikenfeld waren nicht in
weiteren Kontrollgremien i. S. des 8 125 Abs. 1 Satz 3
AktG tatig.

F11 Entsprechenserklarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex

Die jahrliche Entsprechenserklarung nach 8161 AktG

wurde vom Vorstand abgegeben und durch Ver-

offentlichung auf der Homepage der Gesellschaft

den Aktionaren zuganglich gemacht.

VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gem. den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im
Konzernlagebericht der Geschéaftsverlauf einschliel3-
lich des Ergebnisses und die Lage der Gesellschaft
so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird,
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns be-
schrieben sind.

Frankfurt am Main, den 27. Marz 2009

b o) J%/

Barbara Yaltrak Axel Harloff



70

Geschaftsbericht 2008

Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der ADLER Real Estate Aktienge-
sellschaft, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrech-
nung, Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie den
Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom

1. Januar bis 31. Dezember 2008 gepriift. Die Auf-
stellung von Konzernabschluss und Konzernlagebe-
richt nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach §315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
liegt in der Verantwortung des Vorstands. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
gefiihrten Priifung eine Beurteilung iber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach
8317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmalliger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen
und durchzuflihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstolRe, die sich auf die Darstellung des durch den
Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwen-
denden Rechnungslegungsvorschriften und durch
den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse tber die Geschaftstatigkeit
und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
des Konzerns sowie die Erwartungen iber mogliche
Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezo-
genen internen Kontrollsystems sowie Nachweise
fur die Angaben im Konzernabschluss und Konzern-

lagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des
Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzie-
rungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie
die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinrei-
chend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen
gefihrt.

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

Hamburg, den 27. Marz 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Richard Mdllner)
Wirtschaftsprifer

(ppa. Alexander Fernis)
Wirtschaftsprifer
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Auf einen Blick

Aufsichtsrat

Peter Pahlke
Andreas Helwig
John D. Heikenfeld

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

Vorstand
Axel Harloff Hamburg
Barbara Yaltrak Seevetal

Unternehmensangaben

Sitz der Gesellschaft
Verwaltungsanschrift

Website
Investor Relations

Gezeichnetes Kapital
Einteilung
Rechnerischer Wert
Stimmrecht
Angaben zur Aktie

Designated Sponsors

Borsenplatze
Indizes

Geschaftsjahr

Frankfurt am Main, HRB 7287

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Neuer Wall 77

20354 Hamburg

Tel.: +49(0)40/298130-0

Fax: +49 (0)40/29 81 30 - 99

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

german communications dbk ag
Alsterufer 34

20354 Hamburg

Tel.: +49 (0)40/468833-0

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

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

15 Mio. Stlckaktien o. N.

EUR 1 je Aktie

1 Stimme je Aktie
15 Mio. Stlickaktien

WKN 500 800

ISIN DE0005008007
Borsenkiirzel ADL

Reuters ADLG.DE

Close Brothers Seydler Bank AG,
Uni Credit/Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG (bis 18. April 2009)
Xetra, Frankfurt am Main, Berlin-Bremen, Diisseldorf, Hamburg, Miinchen

CDAX, DIMAX

Kalenderjahr







