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HIGHLIGHTS

Ubernahme der MUBAU Real Estate GmbH
Erwerb eines Logistikgrundstiicks von Thyssen Krupp



> KENNZAHLEN ADLER REAL ESTATE AG

in EUR 31.03.07 31.12.06 +/-in %
Bilanzkennzahlen

Eigenkapital 35,825,236 27,653,596 29.6%
Eigenkapitalquote 71.7% 74.6%

Gezeichnetes Kapital 15,000,000 15,000,000 0.0%
Bilanzsumme 49,991,466 37,048,318 34.9%
in EUR 31.03.2007 31.03.2006 +/-1in %
Kennzahlen

Summe der betrieblichen Ertrage 8,340,194 766,990 987.4%
EBIT 7,209,194 235,927 2955.7%
Periodenergebnis 7,183,583 240,863 2882.4%
Ergebnis je Aktie 0.48 0.02 2889.3%
Mitarbeiter 16 7 128.6%
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> VORWORT DES VORSTANDS

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

das erste Quartal 2007 der ADLER Real Estate AG
knipft an das Uberaus erfolgreiche Geschaftsjahr
2006 an. Das erste Quartal stand ganz im Zeichen
der Ubernahme der MUBAU Real Estate GmbH. Mit
der MUBAU Real Estate GmbH wurden drei Projekt-
entwicklungsgrundstiicke fiir den Wohnungsbau mit
insgesamt rund 300.000m2 sowie drei Bestandsob-
jekte erworben. So kénnen wir fir das erste Quartal
eine Steigerung des Konzernergebnisses von EUR
0,24 Mio. zum vergleichbaren Vorjahresquartal 2006
um EUR 6,94 Mio. auf EUR 7,18 Mio. bekanntgeben.
Die Summe der betrieblichen Ertrage bezifferte sich
auf EUR 8,34 Mio. im Vergleich zu EUR 0,77 Mio. im
ersten Quartal 2006. Nach Abzug der Abschreibun-
gen und Aufwendungen ergibt sich ein EBIT von EUR
7,21 Mio. Die Bilanzsumme der Gruppe betrdagt zum
Stichtag 31.03.2007 etwa EUR 49,99 Mio. und er-
hdéhte sich damit gegeniber dem 31.12.2006 um
34,9 Prozent. Dieser Erfolg ist im Wesentlichen auf
die Erstkonsolidierung der MUBAU Real Estate GmbH
und der daraus resultierenden Zunahme des Immo-
bilienvermdégens um EUR 14,73 Mio. zurlckzuflih-
ren.

Als Immobilienunternehmen mit den Geschaftsfel-
dern gewerbliche Projektentwicklung, Bestandsver-
waltung und Asset Management hat sich die ADLER
Real Estate AG nun hervorragend positioniert.
Durch die Ubernahme der MUBAU Real Estate GmbH
konnte sowohl das Geschéftsfeld der Gesellschaft
um den attraktiven Wohnungsbausektor erweitert
als auch zusatzliche Fachkompetenz in diesem Sek-
tor hinzugewonnen werden.

Darliber hinaus konnte die ADLER Real Estate AG
zusammen mit der THG Real Estate GmbH im Marz
dieses Jahres ein rund 126.000m? groBes Grund-
stlick in Duisburg-Nord erwerben. In sehr guter La-
ge wird hier ein Logistikzentrum zusammen mit un-
serem Partner, der THG Real Estate GmbH, errich-
tet. Unsere Gesellschaft ist an dem Projekt mit 60
Prozent mehrheitlich beteiligt. Der Baubeginn fir
den ersten der drei Bauabschnitte ist noch in diesem
Jahr zu erwarten.
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Auch im weiteren Verlauf des Geschdftjahres 2007
wird die Strategie der raumlichen und sachlichen
Diversifikation weiter vorangetrieben. Im April die-
ses Jahres wurden zwei Grundstliicke in Minchen
und Berlin fiir einen Gesamterldés von EUR 4,50 Mio.
verduBert. Weitere Verkdufe konnten vorbereitet
werden. Diese Verkdufe bestdtigen zum einen die
Bewertungsansatze, zum anderen wird hierdurch die
Liquiditatsbasis erheblich gestarkt. Diese zusatzliche
Liquiditatserhéhung kann in die bestehenden Pro-
jektentwicklungen und Portfolioinvestments gewinn-
bringend investiert werden. Uberdies ist die ADLER
Real Estate AG weiterhin an strategischen Allianzen
mit inldandischen und ausldndischen Partnern inte-
ressiert. Fir diesen Schritt werden im Folgezeitraum
erfolgversprechende Projekte fiir eventuelle Beteili-
gungen oder Akquisitionen geprift.

Das Ziel der ADLER Real Estate AG ist dariber hin-
aus, durch Diversifikation eine Risikostreuung der
Einzelprojekte zu erreichen. Gerade in der kapitalin-
tensiven Immobilenbranche ist dies von groBer Be-
deutung.

Wir mdéchten uns fliir das Engagement unserer Mitar-
beiter, flr die qualifizierte Arbeit unserer Geschafts-

partner und fiir die gute Kommunikation mit unse-
ren Aufsichtsraten bedanken.

b, 7__
Y - #
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Barbara Yaltrak

N

Axel Harloff

Vorstand Vorstand




> DIE ADLER-AKTIE UND INVESTOR RELATIONS

Marktumfeld

Der positive Trend an den Kapitalmarkten scheint
sich auch im Kalenderjahr 2007 fortzusetzen.
Charttechnisch hat der Deutsche Aktienindex im
ersten Quartal die Marke von 6.600 Punkten Uber-
schritten und sich kontinuierlich auf 6.917 Punkte
hochgearbeitet. Das wichtigste deutsche Bdrsenba-
rometer verzeichnete in den ersten drei Monaten
einen Zuwachs von 303 Punkten oder 4,58 Prozent.
Noch starker als der DAX performte der CDAX. Im
ersten Quartal stieg der CDAX von 597 Punkten zu
Jahresbeginn um 5,8 Prozent auf 632 Punkte. Da-
hingegen verlor der Deutsche Immobilienaktien In-
dex (DIMAX) im Vergleichszeitraum 2,9 Prozent,
was einem Rlckgang von 543 Punkte auf 527 Punk-
te zum 31.03.2007 entspricht. Die ADLER Real Esta-
te AG ist im DIMAX mit 0,21 Prozent gewichtet.

Kursentwicklung der ADLER-Aktie

Die ADLER-Aktie schloss mit Ende des ersten Quar-
tals 2007 auf einem Kursniveau von EUR 2,99.
Nachdem die Aktie mit einem Stand in Hohe von
EUR 3,95 ins Jahr gestartet war, verbilligte sie sich
um EUR 0,96 beziehungsweise 24,3 Prozent. Trotz
des sehr gut verlaufenen operativen Geschaftsjahres
2006 reagierte der Markt in 2007 eher verhalten, so
dass die Aktie in den ersten beiden Quartalsmonaten
Januar und Februar 2007 den Seitwartstrend vom
Vorjahresende fortsetzte.

Auch positive Unternehmensnachrichten zu Beginn
des Quartals in Form von Neuakquisitionen und der
Ausweitung des Immobilienportfolios auf den priva-
ten Wohnbausektor konnten das Kursniveau nicht
anheben, so dass im Marz eine Konsolidierung auf
etwa EUR 3,00 stattfand. Auf diesem Niveau hat sich
die ADLER-Aktie bis heute stabilisiert. Aus Unterneh-
menssicht spiegelt der Kurs der ADLER-Aktie die
derzeitige Lage der Gesellschaft nicht wider.

Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG

Der Hauptanteilseigner, Mezzanine IX Investors L.P.
halt ca. 60 Prozent der ADLER-Aktien. Die
COMINVEST ASSET Management GmbH kommt auf
einen Anteil von etwa 4 Prozent. Der Anteil der im
Free Float befindlichen Aktien betragt rund 36 Pro-
zent.

Aktionarsstruktur der ADLER Real Estate AG

COMINVEST
ASSET Mezzanine X
Management Investors L.P.
GmbH ca. 60 %

ca.4%

Free Float

ca. 36 % Stand: Marz 2007

Kursentwicklung der ADLER-Aktie EUR

I 4,20
M/ WA

L

; P % 4,00
!\"\." \ 3,80
| 3,60
VA 3,40
v | A 3,20
\n | 3,00

2,80

Januar 2007 Februar Mérz
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Unabhdngige Research Studie

Eine Unternehmens-Analyse von Independent Re-
search vom 2. April 2007 bestatigte die ADLER-Aktie
mit Buy. Dabei stellt die Studie auf die erfolgreiche
Restrukturierung, auf die langjahrige Erfahrung des
Managements im Immobiliensektor sowie auf das
ausgezeichnete Netzwerk zu Geschaftspartnern und
Banken ab.

Weiter verwies die Studie auf die solide und profi-
table Finanzlage des Unternehmens. Laut Indepen-
dent Research zdhlen dariuber hinaus die viel ver-
sprechenden Entwicklungsprojekte und die strate-
gisch langfristigen Interessen der Aktiondre zu den
Starken der ADLER Real Estate AG.




> DIE ADLER-AKTIE UND INVESTOR RELATIONS

Investor Relations

Gerade im Marktumfeld der Small- und Midcaps ist
Finanzmarktkommunikation besonders wichtig. Da-
her beinhaltete die bisherige Kapitalmarktkommuni-
kation der ADLER Real Estate AG viele Aktivitaten,
die Uber die gesetzlichen Vorschriften fir Unterneh-
men im General Standard hinausgingen. Neben kon-
tinuierlichen Roadshows, unter anderem in London
und auch durch Teilnahme an der HSBC Trinkaus
Real Estate Conference konnte sich das Unterneh-
men aktuellen und potentiellen Investoren prasen-
tieren. Diese Tatigkeiten wird die ADLER Real Estate
AG auch in Zukunft in gewohnt professioneller Weise
beibehalten.

Die Zulassung zum Handel im Prime Standard, des-
sen Transparenzniveau von der ADLER Real Estate
AG bereits erfillt wird, ist in naher Zukunft vorgese-
hen.

Die ADLER-Aktie im Uberblick

Name ADLER Real Estate AG

Sitz der
Gesellschaft

Frankfurt/Main HRB 7287

WKN 500 800
(10 Mio. Stlickaktien)

ISIN DE0005008007

WKN A0JQ4G
(5 Mio. Stlickaktien)

ISIN DEOOOA0JQ4G5
Branche Immobilien
Marktsegment Amtlicher Handel

Indices

Borsenplaitze

Designated
Sponsors

Gezeichnetes
Kapital
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CDAX
General Standard Index
DIMAX

Xetra
Frankfurt
Berlin-Bremen
Disseldorf
Hamburg
Minchen

Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG,
Close Brothers Seydler AG

EUR 15 Mio., aufgeteilt in
15 Mio. Stickaktien mit je
einem Stimmrecht pro
Aktie




> ZWISCHENLAGEBERICHT FUR DAS ERSTE QUARTAL
zum 31.03.2007

Geschaftsverlauf und wesentliche Geschdifts-
vorfdlle im ersten Quartal 2007

Das erste Quartal 2007 stand fir die ADLER Real
Estate AG (ADLER AG) ganz im Zeichen der Uber-
nahme und Integration der MUBAU Real Estate
GMBH (MUBAU).

Im Januar 2007 hat die ADLER Real Estate AG
93,9% der Geschéftsanteile der MUBAU erworben.

Die Anschaffungskosten von 1.239 TEUR fiir die MU-
BAU setzen sich aus zwei Komponenten zusammen,
den an den VerauBerer MRE Holding GmbH gezahl-
ten Kaufpreis sowie den zur Ablésung von Drittver-
bindlichkeiten geleisteten Aufwand.

Die MUBAU verfiigt (iber einen attraktiven Bestand
an unbelasteten Projektentwicklungsgrundstiicken
fir den Wohnungsbau sowie Ulber zwei vermietete
gewerbliche Bestandsimmobilien.

Berlin, Dallgow: Die Gemeinde Dallgow mit 7.400
Einwohnern befindet sich innerhalb des Autobahnrin-
ges um die Hauptstadt in Brandenburg, etwa 4 km
von der Stadtgrenze und etwa 20 km von der Stadt-
mitte Berlins entfernt. Auf dem rund 38.600m2 um-
fassenden Gesamtgrundstiick besteht Baurecht flr
Wohnbebauung. Auf den 145 freien Parzellen kén-
nen Einfamilien-, Doppel- oder Reihenhduser errich-
tet werden. Die MUBAU Real Estate GmbH hatte auf
Nachbargrundstlicken bereits Reihenhauser errichtet
und verkauft. Es wird angestrebt, die Grundstiicke
mit Baurecht, Planung und ErschlieBung an Bautra-
ger oder gemeinsam mit Bautragern an Endinvesto-
ren zu verkaufen.

Berlin, GroBbeeren: Im sldlichen Teil des Berliner
Speckglirtels liegt ebenfalls noch innerhalb des Au-
tobahnringes die Gemeinde GroBbeeren im Bundes-
land Brandenburg. Die Stadtgrenze von Berlin ist
etwa 6 km entfernt; die Innenstadt ist nach nur
rund 16 km zu erreichen. Auf dem Uber 150.000m?2
groBen Grundstlick besteht Baurecht fiir Wohnbe-
bauung. Auch fiir dieses Grundstick wird die Zu-
sammenarbeit mit Bautragern angestrebt.

Dresden, Alttrachau: Als eines der letzten inner-
stadtischen freien Grundstlicke in der sachsischen
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Landeshauptstadt Dresden mit seinen knapp 0,5
Mio. Einwohnern verfligt die ADLER AG nach dem
Erwerb der MUBAU Real Estate GmbH nunmehr (iber
ein attraktives Grundstick mit rund 108.000m2
Bauerwartungsland. Das Areal liegt im Stadtteil
Alttrachau im Nordwesten der Stadt, etwa 8 km von
der historisch  wiederhergestellten Innenstadt
(Altmarkt) entfernt und ist Uber S- und StraBen-
bahnlinien hervorragend angebunden. Ein Antrag
zur Festsetzung eines Bebauungsplanes befindet
sich im Genehmigungsverfahren. Mit Baurecht wird
innerhalb von 18 Monaten gerechnet.

Berlin, Hellersdorfer StraBe: Auf einem rund
11.000m?2 groBen Grundstlick in exponierter Lage
im Berliner Stadtteil Hellersdorf befinden sich zwei
1989 fertig gestellte Gebdude mit etwa 5.600m2
Nutzflache, aufgeteilt in 110 Wohneinheiten. Das
zuletzt als Bezirksamt genutzte Ensemble ist nicht
bewohnt und stark sanierungsbedurftig.

Giitersloh, Gewerbegebiet: Glitersloh ist eine
Industriestadt mit rund 95.000 Einwohnern in Nord-
rhein-Westfalen etwa 60 km norddstlich von Dort-
mund. In einem Gewerbegebiet unmittelbar an der
Autobahn befindet sich auf einem rund 37.000m2
groBen Grundstiick ein Europdisches Distributions-
zentrum fir CDs und DVDs fiir eine Tochter des
Bertelsmann Konzerns als Mieter. Die Mietflache des
in mehrere Hallen (Baujahre 1977 und 1989) aufge-
teilten Komplexes betrégt rund 20.000m2. Der Miet-
vertrag hat eine Restlaufzeit von sechs Jahren.

Griinstadt, HauptstraBe: Griinstadt liegt mit rund
13.000 Einwohnern in Rheinland-Pfalz, etwa 30 km
Ostlich von Kaiserslautern und 23 km westlich von
Mannheim. Auf einem knapp 450m2 groBen Grund-
stlick befindet sich ein in 1992/93 renoviertes und
erweitertes Geschaftshaus mit einer Mietflache von
rund 1.100m2. Im Erdgeschoss zur FuBgangerzone
befinden sich Einzelhandelsflachen, darliber Blirofla-
chen. Aktuell steht eine Buroeinheit leer. In einem
ersten Schritt wird hier die Vollvermietung des Ob-
jektes angestrebt.

Die ibernommenen Vermdgenswerte setzen sich wie
folgt zusammen:




> ZWISCHENLAGEBERICHT FUR DAS ERSTE QUARTAL
zum 31.03.2007

MUBAU Real Estate GmbH

in TEUR 01.01.2007
Langfristige Vermdgenswerte 8,378
Kurzfristige Vermdgenswerte 7,137
Eigenkapital 9,394
Langfristige Schulden 1,218
Kurzfristige Schulden 4,903

Aus der Ubernahme der MUBAU ergibt sich ein er-
folgswirksam zu vereinnahmender Uberschuss als
Differenz zwischen Kaufpreis und dem den Aktiona-
ren der ADLER AG zustehenden Eigenkapital der
MUBAU, bei Ansatz aller Vermégenswerte zum fair
value von insgesamt 7.166 TEUR als Ertrag aus der
Erstkonsolidierung. Dieser Ertrag wurde unter den
sonstigen betrieblichen Ertragen ausgewiesen.

Mit der Ubernahme der Geschéftsanteile der MUBAU
wurden mittelbar auch drei Mitarbeiter ilbernommen
sowie sechs Tochtergesellschaften. Die Mitarbeiter
wurden mit Ubernahmevertragen zum 1. Januar
2007 in die Adler Real Estate Service GmbH Uber-
nommen. Die Projektentwicklungsgrundstiicke in
Dallgow, GroBbeeren und Dresden werden im Rah-
men der Reorganisation der MUBAU im zweiten
Quartal 2007 in Kommanditgesellschaften einge-
bracht. Weiterhin wird das Wohnungsbaugeschaft
durch Neugriindung der Minchener Baugesellschaft
mbH unter diesem Traditionsnamen fortan gefihrt.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Bilanzsumme der Gruppe betrdagt zum Stichtag
49.991 TEUR und hat sich damit gegeniber dem
31.12.2006 um 34,9 % erhoht. Der Anstieg ist im
Wesentlichen auf eine Zunahme des Immobilienver-
mogens um 14.727 TEUR zurickzufihren, welche
durch die Erstkonsolidierung der MUBAU Real Estate
GmbH bedingt ist. AuBerdem betragen zum Stichtag
31. Marz 2007 die Bank-Netto-Guthaben 9.874
TEUR gegeniliber 10.391 TEUR zum Vorjahresende.

Die Umsatzerlése von 207 TEUR im 1. Quartal resul-
tieren im Wesentlichen aus der Vermietung von
Stellplatzen und zwei Gewerbeimmobilien. Im Be-
richtszeitraum wurde ein Betriebsergebnis von 7.209
TEUR erzielt. Bei dieser Erhdhung des Betriebser-
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gebnisses um 6.973 TEUR ist zu beachten, dass im
Vorjahr bereits im ersten Quartal die Projektent-
wicklung Homburg Saar abgeschlossen wurde und
die Erstkonsolidierung der MUBAU im ersten Quartal
2007 erfolgte.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen um TEUR
8.101 und enthalten mit 7.166 TEUR den Ertrag aus
der Erstkonsolidierung der MUBAU sowie mit 960
TEUR die Auflésung einer Rickstellung flir Prozess-
risken, da mit einer Inanspruchnahme hieraus nicht
mehr gerechnet werden kann; die Anspriiche sind
mit Ablauf des 31. Dezember 2006 verjahrt.

Der Free Cash Flow der Gesellschaft war im ersten
Quartal im Wesentlichen durch die Nach-Investition
im Rahmen des Erwerbs der MUBAU von 290 TEUR
beeinflusst und lag insgesamt flir das erste Quartal
bei -516 TEUR.

RISIKOBERICHT

Der ADLER Konzern hat ein Risikomanagementsys-
tem aufgebaut, das auf die derzeit Uberschaubare
UnternehmensgréBe mit flachen Hierarchieebenen
zugeschnitten ist. Dem Vorstand der ADLER Real
Estate AG sind derzeit keine Risiken bekannt, die
gegenwartig oder zukinftig den Bestand der ADLER
AG gefahrden. Des Weiteren behalten die im Risiko-
bericht des Geschéftsberichts 2006 veréffentlichten
Aussagen weiterhin ihre Gilltigkeit.

AUSBLICK

Der ADLER-Konzern verfligt Gber einen attraktiven,
weitgehend unbelasteten Grundstiicksbestand, der
sich durch den Erwerb der MUBAU Real Estate
GmbH weiter vergréBert und verbessert hat und auf
dem sich mittelfristig Immobilienprojekte entwickeln
lassen. Die Chancen aus einer weiter anziehenden
Immobilien-Konjunktur kénnen sich unmittelbar po-
sitiv auswirken.

Die fur das Geschéftsjahr 2007 im Lagebericht 2006
beschriebenen Erwartungen werden sich bereits im
zweiten Quartal 2007 teilweise erfillen. Folgende
Geschaftsvorfalle haben sich nach dem Quartals-
stichtag ergeben:




> ZWISCHENLAGEBERICHT FUR DAS ERSTE QUARTAL
zum 31.03.2007

Die ADLER AG war (ber die Zehnte Adler Real Estate
GmbH & Co. KG Eigentimerin eines Restgrundstii-
ckes mit tber 9.200m2 Flache und einem Baurecht
fur rd. 10.700m?2 in Minchen-Dornach, das in einem
weitgehend bebauten Business Park gegenliber dem
ehemaligen Minchener Flughafengelande, der heuti-
gen ,Neue Messe Riem" liegt. Dieses Grundstlick
wurde im April 2007 an einen lokalen Projektent-
wickler verauBert.

Das iber die MUBAU gehaltene Grundstiick Berlin,
Hellersdorfer StraBe, wurde im April 2007 verkauft.
Der erzielte Kaufpreis entsprach der Bewertung des
Grundstilickes im Rahmen der Erstkonsolidierung.

Gemeinsam mit einem regionalen Projektentwickler
wurde im April 2007 ein Grundstiick von 126.119m?2
in Duisburg von Thyssen Krupp erworben. Erwerber
ist die Gesellschaft Logistik-Zentrum Duisburg-Nord
GmbH, an der die ADLER AG eine Beteiligung von
60% halt. Es ist vorgesehen, auf dem Grundstlick
ein Logistikzentrum zu errichten.

Die MUBAU Real Estate GmbH hat das Grundstiick
Gutersloh im Mai 2007 verauBert. Der Erwerber
kann unter bestimmten Bedingungen von einem
Ricktrittsrecht innerhalb des zweiten Quartals
Gebrauch machen.

Mit dem Verkauf der Grundstiicke Dornach und Hel-
lersdorf hat die ADLER AG ihr Projektentwicklungs-
portfolio weiter bereinigt. Die derzeit verfligbaren
Mittel sind fir Investitionen in eigene Projekte in
Saarbricken, in Frankfurt am Main und Duisburg
sowie flir den Ausbau der Projekte der neuen Min-
chener Baugesellschaft in GroBbeeren und Dallgow,
jeweils bei Berlin, vorgesehen.

Gemeinsam mit groBen Investoren wird die ADLER
AG sich auch zukiinftig an Immobilienportfolien min-
derheitlich beteiligen und dabei als Verwaltungspart-
ner laufende Ertrdge aus dem Asset Management
generieren.
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> KONZERNBILANZ
(IFRS) zum 31.03.2007

AKTIVA in EUR 31.03.07 31.12.06
Langfristige Vermogenswerte 2,256,999.94 2,435,516.31
Immaterielle Vermdégenswerte 4,873.84 4,829.70
Sachanlagen 760,785.10 42,345.61
Zur VerauBerung verfligbare finanzielle Vermdgenswerte 1,436,800.00 2,333,800.00
Anteile an assoziierten Unternehmen 54,541.00 54,541.00
Kurzfristige Vermodgenswerte 47,734,466.10 34,612,801.56
Vorrate 28,879,365.86 22,449,365.86
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 209,472.41 792,788.46
Ertragsteueranspriiche 108,314.57 108,319.91
Ubrige kurzfristige Vermégenswerte 1,084,040.52 871,165.88
Flissige Mittel 9,874,252.77 10,391,161.45
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgensgegenstande 7,579,019.97 0.00
AKTIVA 49,991,466.04 37,048,317.87
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> KONZERNBILANZ
(IFRS) zum 31.03.2007

PASSIVA in EUR

31.03.07

31.12.06

Eigenkapital

35,825,235.62

27,653,595.86

Grundkapital
Gewinnrlcklagen
Kapitalricklage
Bilanzgewinn

Anteile Minderheiten

Langfristige Schulden

15,000,000.00
420,572.49
7,841,308.53
11,586,159.21
977,195.39

10,718,903.15

15,000,000.00
420,572.49
7,841,308.53
4,391,714.84
0.00

5,711,316.81

Pensionsrickstellungen
Steuerrickstellungen
Sonstige Rickstellungen

Finanzschulden

Kurzfristige Schulden

900,833.00
500,536.57
1,029,383.58
8,288,150.00

3,447,327.27

900,833.00
0.00
310,483.81
4,500,000.00

3,683,405.20

Sonstige Rickstellungen
Ertragsteuerschulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

PASSIVA

1,692,907.20
239,847.00
428,948.41
1,085,624.66

49,991,466.04

2,055,157.20
266,222.00
624,376.36
737,649.64

37,048,317.87
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> KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
(IFRS) zum 31.03.2007

in EUR 31.03.2007 31.03.2006
Umsatzerlése 206.793,82 2.561.063,95
Bestandsveranderungen 0,00 -1.826.190,26
Sonstige betriebliche Ertrage 8.133.400,03 32.116,38
Summe der betrieblichen Ertrdage 8.340.193,85 766.990,07
Materialaufwand -18.714,45 0,00
Personalaufwand -308.951,65 -165.613,88
Abschreibungen -74.972,35 0,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen -728.361,23 -365.449,10
Betriebsergebnis (EBIT) 7.209.194,17 235.927,09
Zinsertrage 65.528,80 10.562,40
Finanzierungsaufwand -120.538,85 -5.626,52
Ergebnis vor Ertragsteuern 7.154.184,12 240.862,97
Ertragsteuern 29.399,10 0,00
Konzernergebnis 7.183.583,22 240.862,97
davon entfallen auf:

Aktionare des Mutterunternehmens 7.194.444,36 240.862,97
Minderheiten -10.861,14 0,00
Ergebnis je Aktie 0,48 0,02
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> KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG
(IFRS) zum 31.03.2007

in EUR 01.01.-31.03.2007 01.01.-31.03.2006
Betriebsergebnis 7,209,194 235,927
+ Abschreibungen auf Gegenstédnde des Anlagevermdgens 74,972 0
- Zunahme/Abnahme von Rickstellungen -971,964 55,518

+/- Abnahme/Zunahme der Vorréte, der Forderungen aus
L|eferunge_n_ und Le|stun_gen sowie anggrer _Aktlva, die mch_t 526,186 4,306,206
der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

+/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Passiva, die nicht der -278,808 669,324
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind

+/- Zinseinzahlungen 65,529 10,563
+/- Zinsauszahlungen -120,538 -5,627
+/- Steuerzahlungen 3,024 8,777
= Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit 6,507,595 5,280,688

Erwerb von Tochterunternehmen abzlglich erworbener

Nettozahlungsmittel "6,933,817 0
+ Einzahlungen aus Abgédngen von Gegenstdanden des 0 4.034

Sachanlagevermdgens !
- Auszahlung fur Investitionen in das Sachanlagevermdégen -22,243 0
- Auszahlung fir Investition in das Finanzanlagevermdgen -25,000 0
= Mittelabfluss aus (Des-) Investitionstatigkeit -6,981,060 -4,034
- Auszahlung aus der Tilgung von Finanzkrediten -43,443 0
= Mittelabfluss aus Finanzierungstitigkeit -43,443 0

Zahlungsmittelbestand am Anfang der Periode 10,391,161 1,362,637
= Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit 6,507,595 5,280,688
= Mittelabfluss aus (Des-) Investitionstatigkeit -6,981,060 -4,034
= Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit -43,443 0
= Zahlungsmittelbestand am Ende der Periode 9,874,253 6,639,291
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> KONZERNEIGENKAPITALSPIEGEL
(IFRS) zum 31.03.2007

Gezeich- Kapital- Gewinn- Bilanz- Den Anteile Eigen-
netes riick- riick- gewinn/ Aktiondren Minder- kapital
Kapital lagen lagen -verlust des Mutter- heiten
unternehmens
zustehendes
Kapital und
Riicklagen
in TEUR
Stand zum 01.01.2007 15,000 7,841 420 4,392 27,653 0 27,653
Konzernergebnis 0 0 0 28 28 -11 17
Summe Nettoeinkommen Q1 2007 0 0 0 28 28 -11 17
Konsolidierung MUBAU 0 0 0 7,166 7,166 988 8,154
Stand zum 31.03.2007 15,000 7,841 420 11,586 34,847 977 | 35,824
Gezeich- Kapital- Gewinn- Bilanz- Den Anteile Eigen-
netes riick- riick- gewinn/ Aktiondren Minder- kapital
Kapital lagen Ilagen -verlust des Mutter- heiten
unternehmens
zustehendes
Kapital und
Riicklagen
in TEUR
Stand zum 01.01.2006 10,000 0 420 -4,164 6,256 0 6,256
Konzernergebnis 0 0 0 241 241 0 241
Summe Nettoeinkommen Q1 2006 0 0 0 241 241 0 241
Stand zum 31.03.2006 10,000 0 420 -3,923 6,497 0 6,497
14
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> ERLAUTERUNGEN ZUM ZWISCHENABSCHLUSS
zum 31.03.2007

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Es wurden alle verpflichtend zum 1. Januar 2007
erstmals anzuwendenden neuen oder gednderten
IFRS bzw. IFRIC-Interpretationen im Rahmen des
Zwischenabschlusses beachtet. Die erstmalige An-
wendung dieser neuen oder geanderten Vorschriften
hatte fur den Zwischenabschluss keine Auswirkun-
gen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
bzw. die Cashflows.

Bei der Aufstellung des Zwischenabschlusses und
der Ermittlung der Vergleichszahlen flir das Vorjahr
wurden somit weitestgehend dieselben Konsolidie-
rungsgrundsdtze sowie Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden wie im Konzernabschluss 2006 an-
gewandt. Eine detaillierte Beschreibung dieser Me-
thoden ist im Anhang des Konzernabschlusses 2006
vorgenommen worden.

Der vorliegende Zwischenabschluss der Gruppe ent-
spricht den Regeln zur Zwischenberichterstattung
des IAS 34.

Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss der Gruppe ist auf die ADLER
Real Estate AG, Hamburg als Obergesellschaft auf-
gestellt. Zum Bilanzstichtag sind Gesellschaften voll-
konsolidiert und Beteiligungen nach der Equity-
Methode bewertet. Der Konsolidierungskreis umfasst
neben der Muttergesellschaft zehn Tochtergesell-
schaften. Sie sind in den Konzernabschluss nach den
Regeln der Vollkonsolidierung einbezogenen worden.

Erstmalig in den Konzernabschluss einbezogen wur-
de die MUBAU Real Estate GmbH, Hamburg mit
sechs Tochtergesellschaften gem. IFRS 3.

Erstkonsolidierung der MUBAU

Die MUBAU verfiigt (iber einen attraktiven Bestand
an unbelasteten Projektentwicklungsgrundstlicken
fir den Wohnungsbau sowie Ulber zwei vermietete
gewerbliche Bestandsimmobilien. Im Januar 2007
hat die ADLER Real Estate AG 93,9% der Geschafts-
anteile der MUBAU erworben.

ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT

Die letzte aufschiebende Bedingung zum Erwerb der
MUBAU wurde im Januar 2007 erfiillt. Die Anschaf-
fungskosten setzen sich aus zwei Komponenten zu-
sammen, den an den VerduBerer MRE Holding
GmbH gezahlten Kaufpreis sowie den zur Ablésung
von Drittverbindlichkeiten geleisteten Aufwand, ins-
gesamt TEUR 1.239.

in TEUR
Anschaffungskosten der Beteiligung 1,239
Eigenkapital nach Neubewertung
soweit auf die Aktiondre der
Muttergesellschaft entfallend 8,405
Ubersteigender Betrag 7,166

Der Ubersteigende Betrag des Kaufpreises lber das
anteilige, neubewertete Eigenkapital der MUBAU von
7.166 TEUR wurde unter den sonstigen betrieblichen
Ertragen ausgewiesen.

Zum Erwerbszeitpunkt wurden die nachstehend auf-
gefiihrten Betrage in die Konzernbilanz aufgenom-
men.

MUBAU Real Estate GmbH

in TEUR 01.01.2007
Langfristige Vermdgenswerte 8,378
Kurzfristige Vermodgenswerte 7,137
Eigenkapital 9,394
Langfristige Schulden 1,218
Kurzfristige Schulden 4,903

Die MUBAU hat zum Konzernergebnis einen Anteil
von -178 TEUR beigetragen.

Erlauterungen zur Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage

Die Bilanzsumme der Gruppe betrdgt zum Stichtag
49.991 TEUR und hat sich damit gegeniber dem
31.12.2006 um 34,9 % erhoéht. Der Anstieg ist im
Wesentlichen auf eine Zunahme des Immobilienver-
mdgens um 14.727 TEUR zurickzuflihren, welche
durch die Erstkonsolidierung der MUBAU Real Estate
GmbH, Hamburg bedingt ist. AuBerdem betragen
zum Stichtag 31. Marz 2007 die Bank- Netto-
Guthaben 9.874 TEUR gegeniber 10.391 TEUR zum
Vorjahresende.




> ERLAUTERUNGEN ZUM ZWISCHENABSCHLUSS
zum 31.03.2007

Wegen der bevorstehenden VerauBerung der Immo-
bilie Gutersloh wurde diese nach IFRS 5 in die Positi-
on zur VerauBerung gehaltene langfristige Verma-
gensgegenstande umgegliedert.

Die Umsatzerlése 207 TEUR im ersten Quartal resul-
tieren im Wesentlichen aus der Vermietung von
Stellplatzen und zwei Gewerbeimmobilien. Im Be-
richtszeitraum wurde ein Betriebsergebnis von 7.209
TEUR erzielt. Bei dieser Erhéhung des Betriebser-
gebnisses um 6.973 TEUR ist zum einen zu beach-
ten, dass im Vorjahr bereits im ersten Quartal die
Projektentwicklung Homburg Saar abgeschlossen
und zum anderen die Erstkonsolidierung der MUBAU
im ersten Quartal 2007 vorgenommen wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen um TEUR
8.101 und enthalten mit 7.166 TEUR den Ertrag aus
der Erstkonsolidierung der MUBAU sowie mit 960
TEUR die Auflésung einer Rickstellung fiir Prozess-
risken, da mit einer Inanspruchnahme hieraus nicht
mehr gerechnet werden kann; die Anspriche sind
mit Ablauf des 31. Dezember 2006 verjahrt.

Der Free Cash Flow der Gesellschaft war im ersten
Quartal im Wesentlichen durch die Nach-Investition
im Rahmen des Erwerbs der MUBAU von 290 TEUR
beeinflusst und lag insgesamt fiir das erste Quartal
bei -516 TEUR.

Das Ergebnis der Berichtsperiode ist von saisonalen
Schwankungen unbeeinflusst.

Im ersten Quartal 2007 gab es weder Kapitalerho-
hungen noch Dividenden.

Auf eine detaillierte Segmentberichterstattung wird
verzichtet, da der wesentliche Teil des Geschaftsbe-
triebes nach wie vor auf die Projektentwicklung ent-
fallt.

Zum Stichtag 31. Marz 2007 waren im ADLER Kon-
zern 16 Mitarbeiter (Vorjahr 7) beschéftigt.
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Angaben zu Bezugsrechten von Organmitglie-
dern und Arbeitnehmern

Im Rahmen des von der Hauptversammlung 2006
beschlossenen Aktienoptionsprogramms halten die
Vorstdnde zum Bilanzstichtag 200.000 Aktienoptio-
nen (31.12.2006: 200.000 Aktienoptionen). Zusatz-
liche Angaben zum Aktienoptionsprogramm k&nnen
unserem Geschaftsbericht enthommen werden.
Wesentliche Geschidftsvorfille nach dem
31.03.2007

Die ADLER AG war Uber die Zehnte ADLER Real
Estate GmbH & Co. KG Eigentimerin eines Rest-
grundstlickes mit Uber 9.200m2 Flache und einem
Baurecht fiir rd. 10.700m?2 in Minchen-Dornach, das
in einem weitgehend bebauten Business Park gegen-
Uber dem ehemaligen Miinchener Flughafengelande,
der heutigen ,Neue Messe Riem" liegt. Dieses
Grundstick wurde im April 2007 an einen lokalen
Projektentwickler verauBert.

Das Uber die MUBAU gehaltene Grundstiick Berlin,
Hellersdorfer StraBe wurde im April 2007 verkauft.
Der erzielte Kaufpreis entsprach der Bewertung des
Grundstiickes im Rahmen der Erstkonsolidierung.

Gemeinsam mit einem regionalen Projektentwickler
wurde im April 2007 ein Grundstlick von 126.119m?2
in Duisburg von Thyssen Krupp erworben. Erwerber
ist die Gesellschaft Logistik-Zentrum Duisburg-Nord
GmbH, an der die ADLER AG eine Beteiligung von
60% halt. Es ist vorgesehen, auf dem Grundstiick
ein Logistikzentrum zu errichten.

Die MUBAU Real Estate GmbH hat das Grundstiick
Gutersloh im Mai 2007 verauBert. Der Erwerber
kann unter bestimmten Bedingungen von einem
Ricktrittsrecht innerhalb des zweiten Quartals
Gebrauch machen.




> BESCHEINIGUNG NACH PRUFERISCHER DURCHSICHT

Wir haben den verkirzten Konzernzwischenab-
schluss - bestehend aus verkirzter Bilanz, verkirz-
ter Gewinn- und Verlustrechnung, verkirzter Kapi-
talflussrechnung, verkirzter Eigenkapitalverdnde-
rungsrechnung sowie ausgewdhlten erlduternden
Anhangangaben - und den Konzernzwischenlagebe-
richt der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft fir
den Zeitraum vom 01. Januar 2007 bis 31. Marz
2007, die Bestandteile des Quartalsfinanzberichts
nach § 37x Abs. 3 WpHG sind, einer priferischen
Durchsicht unterzogen. Die Aufstellung des verkirz-
ten Konzernzwischenabschlusses nach den IFRS flr
Zwischenberichterstattung, wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und des Konzernzwischenlageberichts
nach den fir Konzernzwischenlageberichte anwend-
baren Vorschriften des WpHG liegt in der Verant-
wortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Auf-
gabe ist es, eine Bescheinigung zu dem verkirzten
Konzernzwischenabschluss und dem Konzernzwi-
schenlagebericht auf der Grundlage unserer priiferi-
schen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die priferische Durchsicht des verkiirzten
Konzernzwischenabschlusses und des Konzernzwi-
schenlageberichts unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze fir die priferische Durchsicht von
Abschliissen vorgenommen. Danach ist die prife-
rische Durchsicht so zu planen und durchzufiihren,
dass wir bei kritischer Wirdigung mit einer gewissen
Sicherheit ausschlieBen kénnen, dass der verkirzte
Konzernzwischenabschluss in wesentlichen Belangen
nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS fir Zwi-
schenberichterstattung, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, und der Konzernzwischenlagebericht in
wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung
mit den flir Konzernzwischenlageberichte anwendba-
ren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden sind.
Eine priferische Durchsicht beschrankt sich in erster
Linie auf Befragungen von Mitarbeitern der Gesell-
schaft und auf analytische Beurteilungen und bietet
deshalb nicht die durch eine Abschlusspriifung er-
reichbare Sicherheit. Da wir auftragsgemaB keine
Abschlussprifung vorgenommen haben, kénnen wir
einen Bestatigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht
sind uns keine Sachverhalte bekannt geworden, die

ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT

uns zu der Annahme veranlassen, dass der verkirz-
te Konzernzwischenabschluss in wesentlichen Belan-
gen nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS fiir Zwi-
schenberichterstattung, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, oder dass der Konzernzwischenlagebericht
in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung
mit den flir Konzernzwischenlageberichte anwendba-
ren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist.

Hamburg, den 30. Mai 2007
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Mdillner)
Wirtschaftsprifer

(ppa. Wilke)
Wirtschaftsprifer




> RECHTLICHER HINWEIS

Dieser Bericht enthalt zukunftsbezogene Aussagen,
die die gegenwadrtigen Ansichten des Managements
der ADLER Real Estate AG hinsichtlich zuktnftiger
Ereignisse widerspiegeln. Jede Aussage in diesem
Bericht, die Absichten, Annahmen, Erwartungen
oder Vorhersagen sowie die zu Grunde liegenden
Annahmen wiedergibt oder hierauf aufbaut, ist eine
solche zukunftsbezogene Aussage. Diese Aussagen
beruhen auf Planungen, Schatzungen und Progno-
sen, die dem Management der ADLER Real Estate
AG derzeit zur Verfligung stehen. Sie beziehen sich
deshalb nur auf den Tag, an dem sie getroffen wer-
den. Zukunftsbezogene Aussagen sind naturgemaB
Risiken und Unsicherheitsfaktoren unterworfen, die
dazu fihren koénnen, dass die tatsachliche Entwick-
lung erheblich von den genannten zukunftsbezoge-
nen Aussagen oder den darin implizit zum Ausdruck
gebrachten Ereignissen abweicht. Die ADLER Real
Estate AG Ubernimmt keinerlei Verpflichtung und
beabsichtigt nicht, solche Aussagen angesichts neu-
er Informationen oder kiinftiger Ereignisse zu aktua-

lisieren.
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