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Rede HV 19.6.2008 

ADLER Real Estate AG 
 

Ordentliche Hauptversammlung 
19. Juni 2008  

 
 
 

1. Teil 

Barbara Yaltrak 

 
 
Vielen Dank Herr Pahlke, 
meine sehr geehrten Damen und Herren, 
 
auch im Namen meines Vorstandskollegen Axel Harloff begrüße ich Sie ganz herzlich zu 
unserer diesjährigen Hauptversammlung in Hamburg. Wie schon in den Vorjahren haben 
Herr Harloff und ich uns die Arbeit geteilt. Ich werde Ihnen die Entwicklung unseres 
Unternehmens im zurückliegenden Geschäftsjahr erläutern sowie Ihnen Informationen 
zum laufenden Geschäft in diesem Jahr geben. Im Anschluss an meine Ausführungen 
wird Ihnen Herr Harloff den Jahresabschluss 2007 sowie den Bericht zum ersten Quartal 
2008 präsentieren. 
 
In den Zwischenberichten im vergangenen Jahr und auch im Geschäftsbericht 2007 
haben wir es bereits mehrfach zum Ausdruck gebracht: Das Jahr 2007 steht für unser 
erstes Geschäftsjahr, in dem wir uns nach der Neustrukturierung nun auch operativ 
bewehrt haben. Schon beim ersten Blick auf unsere Ergebnisse können wir sagen, dass 
uns dies gut gelungen ist. 
 
Die Sicherung laufender, kontinuierlicher Einnahmen und die Verbreiterung unserer 
Geschäftsgrundlagen gehört ganz wesentlich zur Stärkung des operativen Geschäfts. 
Wie wichtig dies ist, zeigt bereits die allgemeine konjunkturelle Entwicklung bzw. die 
Entwicklung am Immobilienmarkt seit etwa Mitte 2007. Die Subprime Krise wuchs sich zu 
einem weltweiten Drama für die gesamte Kreditwirtschaft aus. Ich möchte hier keine 
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Schuld verteilen, sondern lediglich auf die Konsequenzen hinweisen. Durch die Krise 
wurde nämlich gerade den ausländischen Investoren, die vor etwa drei Jahren den 
deutschen Immobilienmarkt wieder in Schwung brachten, die Geschäftsgrundlage 
entzogen, da diese ihre großen Investitionen nicht mehr geeignet refinanzieren können. 
 
Seitdem hat sich der Wind für viele Bereiche, auch der deutschen Immobilienwirtschaft, 
gedreht. Insbesondere größere Projekte oder Immobilienpakete lassen sich angesichts 
von erhöhten Finanzierungsanforderungen nur noch schwer transferieren.  
 
Wir haben uns schon beginnend im Geschäftsjahr 2006 stärker auf die Sicherung 
kontinuierlicher Einnahmen konzentriert, in dem wir unser Asset Management stärken. 
Wir verfügen in diesem Bereich über besonders gute und langjährige Erfahrungen.  
 
Besondere Chancen sahen wir zunächst in der Zusammenarbeit mit ausländischen 
Investoren, die in Deutschland größere Bestände angekauft haben und für diese 
kompetentes Management benötigen. Wir sind für diese Investoren ein besonders 
geeigneter Partner, da wir neben einem professionellen Management auch bereit sind, 
uns minderheitlich an den Portfolios zu beteiligen. Dadurch sehen wir regelmäßig eine 
Win-Win-Situation für unsere Partner und natürlich für uns. Denn wir partizipieren so 
nicht nur von laufenden Gebühren und Einnahmen, sondern auch von Wertsteigerungen, 
die wir durch unser Asset Management ganz wesentlich ermöglichen können. 
 
Im laufenden Geschäftsjahr haben wir uns einen weiteren Ausbau des Asset 
Managements vorgenommen. Doch das Interesse in- und ausländischer Investoren an 
Neuinvestitionen und damit einhergehend Asset Management Dienstleistungen ist 
angesichts der geschilderten Lage derzeit noch verhalten. 
 
Neben laufenden Mieteinnahmen aus unseren Beständen konnten wir im vergangenen 
Geschäftsjahr 2007 mit Grundstücksentwicklungen für den Wohnungsbau einen weiteren 
Bereich erschließen, der uns nach einer Anlaufphase relativ kontinuierliche Einnahmen 
sichert. Dieser Geschäftsbereich ist aus dem Kauf der MÜBAU Anfang 2007 und den 
eingebrachten Grundstücken in Dallgow , Großbeeren  und Dresden Alt Trachau  
entstanden, die zusammen eine Fläche von ca. 300.000 m² umfassen. Wir betreiben die 
Landerschließung und verkaufen die erschlossenen Grundstücke. Es mag sich bei 
diesem Geschäftszweig nicht um ein dauerhaftes Betätigungsfeld handeln, aber wir 
sehen hier gute Chancen, mit den erworbenen Grundstücken, und einem Minimum an 
Risiko, Werte zu generieren. Dies bedeutet zusätzliche Erträge und schließlich Gewinn 
sowie Liquidität für unsere Gesellschaft. 
 
 
Meine Damen und Herren, 
 
ich komme zur Entwicklung im laufenden Jahr und werfe dazu zunächst einen Blick auf 
unseren Aktienkurs. Die Talfahrt des Kurses, die bereits im vergangenen Jahr einsetzte, 
hält bis heute an, wobei sich seit einiger Zeit eine Stabilisierung abzeichnet. 
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Aktien-Performance 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Der Börsenkurs unserer Aktie lag in den letzten Wochen zwischen 1,05 Euro und 1,16 
Euro. Der Buchwert unseres Anlagevermögens abzüglich der Verbindlichkeiten beträgt 
etwa 35 Millionen Euro und damit umgerechnet 2,30 Euro je Aktie bzw. doppelt so viel, 
wie man derzeit an der Börse bezahlt. 
 
Ich möchte damit verdeutlichen, dass unser Unternehmen ganz einfach werthaltiger ist 
und dass wir selbst deshalb sehr viel Potential für eine Erholung des Aktienkurses sehen. 
 
Immobilienexperten prognostizieren, dass sich der insgesamt positive Trend am 
deutschen Immobilienmarkt aus dem Jahr 2007 weiter fortsetzt. Dazu werden die 
steigenden Einkommen und die in Deutschland anhaltend gute Konjunktur beitragen. 
Gleichwohl stehen dieser Entwicklung Risiken gegenüber, die man gegenwärtig nicht 
außer Acht lassen kann. Denn die stark steigenden Energiepreise werden langfristig 
auch zu einer Belastung für die Immobilienmärkte.  
 
Für ADLER erwarten wir im zweiten Halbjahr eine Belebung des Geschäfts, denn die 
Abschlussbereitschaft und vor allem Abschlussmöglichkeit interessierter Investoren 
werden wieder zunehmen. Wir stehen schon seit einiger Zeit vor der Verwertung einiger 
Projekte und sind zuversichtlich, die Transaktionen vor Jahresende 2008, mit dann 
erheblichen positiven Effekten für unsere Ertragslage und entsprechenden 
Liquiditätszuflüssen,  abschließen zu können. 
 
 
Nach diesem Vorspann mit Bezug auf die jüngere Vergangenheit möchte ich kurz auf die 
heutige Tagesordnung eingehen: 
 
Top 1  
 
Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses und de s gebilligten Konzernjahres-
abschlusses zum 31. Dezember 2007 sowie der Lageber ichte für die ADLER Real 
Estate AG und den Konzern für das Geschäftsjahr 200 7 sowie des Berichts des 
Aufsichtsrats und des erläuternden Berichts des Vor stands zu den Angaben nach 
§ 289 Abs. 4, § 315 Abs. 4 HGB 

�

Aktienkurs (in EUR) an der Frankfurter Wertpapierbörse 
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Top 2  
 
Beschlussfassung über die Verwendung des Bilanzgewi nns 
 
Top 3 
  
Beschlussfassung über die Entlastung der Mitglieder  des Vorstands für das 
Geschäftsjahr 2007 
 
Top 4  
 
Beschlussfassung über die Entlastung der Mitglieder  des Aufsichtsrats für das 
Geschäftsjahr 2007 
 

Wir sind heute zu einer ordentlichen Hauptversammlung zusammengekommen und 
müssen unter den Punkten der Tagesordnung die üblichen Regularien abarbeiten. Dies 
sind die Beschlussfassung über die Verwendung des Bilanzgewinnes, die Entlastungen 
der Organe und die der Hauptversammlung zustehende Wahl eines Wirtschaftsprüfers.  
 
Top 5  
 
Beschlussfassung über die Bestellung des Abschlussp rüfers  und Konzern-
abschlussprüfers für das Geschäftsjahr 2008 
 

Nachdem wir mit der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft PricewatershouseCoopers AG, 
Hamburg, - kurz PWC – gute Erfahrungen gemacht haben, schlägt der Aufsichtsrat  
diese Gesellschaft zur Wiederwahl vor.  
 
Top 6  
 
Wahl zum Aufsichtsrat  
 

Die Amtszeit von Herrn Andreas Helwig endet mit Ablauf der heutigen 
Hauptversammlung. Insofern ist eine Neuwahl erforderlich und der Aufsichtsrat schlägt 
die Wiederwahl von Herrn Helwig vor. Den entsprechenden Beschlussvorschlag finden 
Sie unter Ziffer 6. der heutigen Tagesordnung. 
 
Top 7  
 
Beschlussfassung über die Ermächtigung zum Erwerb e igener Aktien 
 

Unter Ziffer 7. der Tagesordnung finden Sie den Beschlussvorschlag zur Ermächtigung 
zum Erwerb eigener Aktien. 
 
Dieser Punkt war bereits Gegenstand der Beschlussfassung in 2007 und die 
Ermächtigung wurde bisher nicht ausgeübt. Die gesetzlich vorgesehene Frist für die 
Umsetzung beträgt 18 Monate ab Beschlussfassung und läuft daher im Dezember 2008 
aus. Ich darf an dieser Stelle auf die Begründung des Vorstandes zu Top 7 in der 
Hauptversammlungseinladung hinweisen: Der Sinn dieser Ermächtigung liegt darin, dass 
unsere Gesellschaft schnell und flexibel in die Lage versetzt werden kann, sich an dem 
Erwerb von Immobilien oder Immobiliengesellschaften zu beteiligen und den Kaufpreis, 
oder einen Teil des Kaufpreises, mit Aktien begleichen zu können. Wir bitten Sie hier 
erneut um Zustimmung. 
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Zentraler Punkt einer jeden ordentlichen Hauptversammlung ist die Berichterstattung 
über das abgelaufene Geschäftsjahr anhand des Geschäftsberichtes und die Vorlage 
des festgestellten und gebilligten Konzernjahresabschlusses. Zu diesem Punkt, dem 
laufenden Geschäftsjahr und einem vorsichtigen Ausblick wird anschließend Herr Harloff 
zu Ihnen sprechen.  
 
 
Nun gebe ich Ihnen einen Überblick über die bisherige und künftige Entwicklung in 
unseren drei definierten Geschäftsfeldern:  
 
Bestand 
Asset Management 
Projektentwicklung 
 
 
Geschäftsfelder: 
 
 

 
 
Wir fokussieren uns darauf, durch Zukäufe den Bestand zu vergrößern, was derzeit - wie 
oben ausgeführt - am Besten zusammen mit Co-Investoren umzusetzen ist. Dazu wollen 
wir Liquidität aus den Verkäufen von einzelnen Immobilien bzw. Grundstücken 
generieren und diese Liquidität in einnahmestarke Immobilien re-investieren.  
 
Der deutsche Markt ist unverändert für ausländische Investoren interessant und wir 
sehen hier gute Ansatzpunkte, unsere gesetzten  Ziele mittelfristig zu erreichen. 
 
In Frankfurt am Main  in der Herriotstrasse  besitzt die ADLER ein Bürogebäude mit 
rund 4.000 m² Fläche. Das Gebäude hat derzeit einen Vermietungsstand von 16%. Das 
1. OG wird durch die ADLER und die Münchener Baugesellschaft genutzt und dient als 
Musterbüro. Es werden derzeit Verhandlungen mit mehreren Mietinteressenten geführt. 
Bei erfolgreichem Abschluss wird sich der Vermietungsstand auf 80% erhöhen und wir 
werden den Verkaufsprozess einleiten.  
 
 

  
• Gewerbeimmobilien 
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• Gewerbeimmobilien  

• Wohnimmobilien 

• für eigene Rechnung 

• für fremde Rechnung  



Seite 6 von 13 

 
 
 
 
Seit Ende 2006 halten wir gemeinsam mit der AIG Global Real Estate Investment 
(Europe) Ltd., - einem Unternehmen des US-Versicherers American International Group, 
Inc. (AIG) – eine Gesellschaft, die das Airport Center in Luxembourg  mit rund 17.500 
m² Bürofläche besitzt. Unser Anteil an der Gesellschaft beträgt 10%. 
 
Zum Ankaufszeitpunkt lag der Vermietungsstand bei rund 50%, heute haben wir ca. 70% 
erreicht. Weitere Flächen sind in Verhandlung und würden den Vermietungsstand auf ca. 
80% erhöhen und dann wird auch für dieses Gebäude der Verkaufsprozess gestartet. 
 
    

 
 
 
Eigentümer  Airport Center Luxembourg GmbH 
 
Gesellschafter  AIG 90% / ADLER 10% 
 
Objektart  Büro 
  
Grundstück   4.850 m²  
 
Mietfläche   17.500 m² 
 
Hauptmieter Lombard International Assurance S.A., Schroeder Investment Management�

(Luxembourg) S.A., EUROHYPO S.A.�
 
 
 
Das zweite bedeutende Geschäftsfeld Asset Management konnte vor allem im dritten 
Quartal des letzten Geschäftsjahres deutliche Fortschritte verzeichnen. Mit gleich zwei 
Transaktionen haben wir die Grundlage zur Verdreifachung des bisherigen Portfolios 
„under management“ gelegt. Gemeinsam mit dem Partner AIG Global Real Estate wurde 

Eigentümer  Erste Adler Real Estate GmbH & Co. KG 
 
Objektart   Bürogebäude Baujahr 1968  

und Sanierung in 1995,  
  
Nutzfläche  3.989 m²     

40 Parkplätze 
 
Restgrundstück  unbebautes Grundstück  
    
Grundstück 13.834 m² / Erbbaurecht 
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im Großraum München  ein Portfolio aus vier Bürogebäuden mit einer vermietbaren 
Fläche von 35.000 m² erworben. Das Investitionsvolumen beträgt 58 Mio. Euro. Wir 
planen, den Wert dieser Gebäude in den nächsten 3 – 5 Jahren zu steigern. 
 
 

 
 
Bayerwaldstraße, München-Perlach 
 
 

 
 
Fraunhofer Straße, Martinsried 
 
 
Gesellschafter  ADLER 15% 
   AIG 85% 
 
Nutzung  4 Bürogebäude im Großraum München 

unter Asset Management  
seit Oktober 2007 

 
Grundstücksflächen insgesamt ca. 34.917 m² 
        596 Parkplätze 
 
    
 
Das zweite Portfolio besteht aus zwölf Büroimmobilien in Berlin, Frankfurt, München und 
weiteren deutschen Städten mit einer vermietbaren Fläche von 54.000 m². Hier beläuft 
sich das Investitionsvolumen auf 78 Mio. Euro. Auch hier ist die Strategie, den Wert der 
Immobilien innerhalb der nächsten 3 – 5 Jahre zu erhöhen. 
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Max-Planck-Straße, Frankfurt 
 
 

 
 
Berliner Straße, Berlin 
 
 

 
 
Heidelberger Straße, Berlin 
 
 
Gesellschafter  ADLER 15% 
   AIG 85% 
 
Nutzung 12 Bürogebäude in unterschiedlichen Regionen Deutschlands  

unter Asset Management seit Mitte November 2007 
 
Grundstücksflächen insgesamt ca. 53.714 m² 
        683 Parkplätze 
 
 
 
An beiden Joint Ventures haben wir uns jeweils mit 15% beteiligt.  
 
Insgesamt lagen damit Ende 2007 Immobilien im Wert von rund 200 Millionen Euro im 
Asset Management. Wir planen, dieses Segment in der Zukunft auszubauen im Rahmen 
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von weiteren Joint Ventures bzw. im Rahmen von Asset Management Dienstleistungen 
für Dritte.  
 
Nun komme ich zum dritten Geschäftsfeld - der Projektentwicklung. Ausführliche 
Informationen zu den einzelnen Vorhaben finden Sie im Geschäftsbericht. Wir haben in 
2007 konzentriert an der Weiterentwicklung unserer Vorratsgrundstücke gearbeitet, was 
ich Ihnen nachfolgend präsentiere:  
 
Wir haben in 2007 eine bedeutende Akquisition in ein gut 126.000 m² großes Gelände in 
Duisburg-Nord  zur Entwicklung eines Logistikzentrums vorgenommen. ADLER ist mit 
60% an der Projektgesellschaft beteiligt. Planungen sehen ein optimal konzipiertes 
Logistikzentrum mit rund 60.000 m²  Lagerfläche vor.  
 
Die Projektentwicklung ist sehr aussichtsreich, denn Duisburg ist mit dem größten 
Binnenhafen Europas und einem großen Netz leistungsfähiger Verkehrsverbindungen 
ein idealer Standort. Unser Planungskonzept ermöglicht eine flexible Flächenaufteilung 
und orientiert sich an den aktuellen Anforderungen bezüglich Hallenhöhe, 
Bodenbelastung, Toren, Brandschutz und Energieeffizienz.  
 
Neben Mietinteressenten vermerken wir auch ein großes Interesse von 
Kaufinteressenten, die an dem reinen Grundstück interessiert sind, um eigene 
Planungen umzusetzen. Wir prüfen alle Optionen sorgfältig und gehen davon aus, Ihnen 
noch in 2008 positive Ergebnisse mitteilen zu können. So kann eine Entscheidung sein, 
die Projektentwicklung nicht selbst durchzuführen, sondern das Grundstück kurzfristig zu 
verkaufen, um einen schnellen Gewinn zu realisieren. 
 
 

 
 
 
Eigentümer  Logistik-Zentrum Duisburg-Nord GmbH 
   (60% - Anteil)  
 
Objektart  unbebautes Grundstück im Planungsstadium 
  
Grundstück   126.000 m² 
 
Planung  Errichtung von 60.000 m² Logistikfläche 
 
 
    
Die Entwicklung des geplanten Hotel- und Büroprojektes in Saarbrücken  mit ca. 15.000 
m² oberirdischer Bruttogeschossfläche ist ein Beispiel dafür, dass sich die ursprünglich 
geplanten Zeitschienen nicht immer einhalten lassen. Seit der letzten Berichterstattung 
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hatte sich eine weitere Option hinsichtlich des Büroteils ergeben, die vielversprechend 
erschien. Es wurden intensive Verhandlungen geführt, die wir dann jedoch im April 
diesen Jahres abgebrochen haben, da die ermittelten Eckdaten nicht unseren 
Anforderungen für eine ausreichende Wirtschaftlichkeit entsprachen. Hinsichtlich des 
Hotelbaus ist alles weiterhin im Fluss. Unser gegenwärtiges Ziel ist, entweder das 
Grundstück zu veräußern, oder die Projektentwicklung im Rahmen eines Joint Ventures 
durchzuführen.   
 
 

 
 
 
Eigentümer  Achte Adler Real Estate GmbH & Co. KG 
 
Objektart  unbebautes Grundstück im Planungsstadium: Planung eines Hotels und 

Bürogebäudes 
 
Grundstück   4.295 m² 
 
Geplantes  
Bauvolumen   rund 26 Mio. Euro,   
   14.000 m² BGF 
 
 
 

Bemerkenswert ist aus unserer Sicht die Entwicklung unseres Areals in der Fanny-
Zobel-Straße  am Berliner Spreeufer  mit insgesamt 7.000 m² Grundstücksgröße. Im 
letzten Jahr konnten wir erreichen, dass das noch in der vorzeitigen Planreife befindliche 
Baurecht für das Gesamtareal im Rahmen eines B-Planverfahrens neu aufgestellt wird. 
Das entwickelte Architektur-Konzept sowie die entsprechende baurechtliche Umsetzung 
ermöglichen eine deutlich erhöhte bauliche Ausnutzung und damit eine erhebliche 
Wertsteigerung des Grundstücks. Gleichzeitig ist für das gesamte Umfeld auf beiden 
Seiten der Spree ein Aufschwung und starkes Investoreninteresse zu spüren. Wir 
werden entweder das Grundstück verkaufen oder die Projektentwicklung mit einem Joint 
Venture Partner durchführen. Ausschlaggebend für die Entscheidung wird der Ertrag für 
unsere Gesellschaft sein. 
 
 

 

Eigentümer  Dritte Adler Real Estate GmbH & Co. KG 
 
Objektart  unbebautes Grundstück im Planungsstadium 

(Gewerbe, Wohnungen, Hotelbau), Planung eines 
Hotels sowie Loft-Wohnungen 

 
Grundstück  Flurstück 97: 3.076 m² 
 Flurstück 118: 3.925 m² 
Geplantes  
Bauvolumen rund 100 Mio. Euro  
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Gehen wir weiter ins Saarland  nach Homburg, Saar . Unser Grundstück Am Forum mit 
ca. 11.000 m² Größe war im B-Plan als Parkplatzfläche für den Baumarkt ausgewiesen. 
Gegenwärtig laufen Vorbereitungen zur Änderung des Bebauungsplans, um unser 
Grundstück künftig als Gewerbefläche auszuweisen. Der zuständige Bauausschuss hat 
bereits zugestimmt und in der Stadtratsitzung am 26. Juni 2008 ist die Freigabe des 
Verfahrens vorgesehen. Nach Durchlaufen der öffentlichen Auslegung kann Anfang 
November der entsprechende Satzungsbeschluss erfolgen und damit die Planreife 
hergestellt werden.  
 
Parallel zu dem Verfahren suchen wir Nutzer aus dem Einzelhandelsbereich. Denkbar ist 
eine eigene Projektentwicklung oder der Verkauf des Grundstücks mit dem neuen 
Baurecht. 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
Über die erfolgreichen Verkäufe von Grundstücken und auch des Logistikzentrums in 
Gütersloh in 2007 wird Sie Herr Harloff unterrichten, da diese Transaktionen nur noch 
Auswirkungen auf unser Rechenwerk hatten und längst aus unserem laufenden Geschäft 
ausgeschieden sind. 
 
Neben laufenden Mieteinnahmen aus den Beständen, die wir halten und an denen wir 
uns, wie eben skizziert, beteiligt haben, konnten wir im vergangenen Geschäftsjahr 2007 
mit dem Bereich der Grundstücksentwicklungen ein Segment erschließen, das uns nach 
einer Anlaufphase relativ kontinuierliche Einnahmen sichern wird. 
 
Der Einstieg in diesen neuen Geschäftsbereich gelang durch die Übernahme der 
MÜBAU Real Estate GmbH. Aus der Gesellschaft, die wir rückwirkend zum Jahresbeginn 
2007 übernommen haben, wurden drei größere Grundstücksareale herausgelöst und in 
die neu gegründete Münchener Baugesellschaft GmbH eingebracht. Die neue 
Gesellschaft hat ihren Sitz und ihre operative Basis in Frankfurt. 

Eigentümer    Adler Projekt Homburg GmbH 
 
Objektart   unbebautes Grundstück  
 
Grundstück   10.730 m² 
 
Planung   Baurechtschaffung für Gewerbegebiet 
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Exemplarisch gehe ich auf zwei Entwicklungen ein: 
 
Die Planungen für das Grundstück im Großraum Berlin entwickeln sich vielversprechend. 
Das betreffende Grundstück liegt in der Gemeinde Dallgow-Döberitz,  die sich im 
Dreieck Berlin-Spandau, Döberitzer Heide und Falkensee unmittelbar an der 
westlichen Stadtgrenze von Berlin befindet. Das 39.500 m²  große Grundstück ist in 145 
Teilgrundstücke parzelliert und kann mit Einfamilien-, Doppel- oder Reihenhäusern 
bebaut werden. Die Preise für die erschlossenen Grundstücke liegen zwischen  100,00 
bis 110,00 Euro pro m², die sich an den Bodenrichtwerten orientieren. Der Verkauf von 
zwei Grundstücken ist gestern notariell beurkundet worden.  
 
Fünf Baufelder sind nach dem gültigen B-Plan für Geschoßwohnungsbau vorgesehen. 
Hier können Mehrfamilienhäuser mit Mietwohnungen errichtet werden. Wir 
beabsichtigen, die Grundstücke mit Baurecht und erschlossen an Bauträger zu 
verkaufen. 
 
Um die Vermarktungsmöglichkeiten zu erweitern, haben wir Verhandlungen mit der 
Gemeinde über eine Modifizierung des Bebauungsplans aufgenommen. Darüber hinaus 
wurden die bestehenden Baufelder für eine Vermarktung weiter aufbereitet sowie 
Vertriebspartner gewonnen.  
 
 

 
 
 
 
 
Neben der Aufbereitung der von der MÜBAU Real Estate übernommenen Grundstücke 
hat die neue Münchener Baugesellschaft mbH im Oktober 2007 ein Areal in Moosburg 
an der Isar  im Landkreis Freising nördlich von München akquiriert. Es wurde ein 
attraktives, ca. 20.000 m² großes Grundstück erworben. Das Grundstück liegt in der 
Wachstumsregion nahe dem Münchener Flughafen und der bayerischen 
Landeshauptstadt. Das ist eine gesuchte Lage, insbesondere für junge Familien mit 
Kindern, da dort die Immobilienpreise im Vergleich zum Münchener Raum noch 
vergleichsweise erschwinglich sind. Wir entwickeln, erschließen und parzellieren das 
Gelände bis zur Baureife. Wir unterteilen dabei das Grundstück in verkaufsfähige 
Parzellen und verkaufen diese an private Bauherren und Bauträger. Die Preise für die 
erschlossenen Grundstücke liegen je nach Lage zwischen 200,00 bis 330,00 Euro pro m² 
und bewegen sich im Mittelfeld der im Umfeld geforderten Preise.  
 

Eigentümer     MBG Dallgow GmbH Co. KG 
 
Objektart          Wohnbebauung mit freistehenden 

Einfamilien-, Doppel- und Reihenhäusern 
sowie 5 Mehrfamilienhäuser 

 
Grundstück    39.523 m² 
 

Planung Baurecht; rechtskräftiger B-Plan liegt vor, 
Erschließung weitgehend abgeschlossen 
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Die Erschließungsmaßnahmen sind zu 40% abgeschlossen. Für den Vertrieb der 57 
Grundstücke, die mit Einfamilien- und Doppelhäusern bebaut werden können, haben wir 
die Sparkasse Moosburg und damit einen starken Vertriebspartner gewonnen. 13 
Grundstücke wurden bereits von Kaufinteressenten reserviert und es sind noch in 
diesem Monat Beurkundungen zum Verkauf von 6 Grundstücken vorgesehen. Wir gehen 
davon aus, dass wir in der zweiten Hälfte 2008 durch weitere Verkäufe laufende Erträge 
generieren. 
 
 

 
 
 
 
 
Im Ergebnis haben Sie nun über unsere drei Hauptgeschäftsfelder gehört,  die zwar 
unabhängig voneinander arbeiten, aber trotzdem zusammengehören. Wir werden die 
ADLER von einer reinen Projektentwicklungsgesellschaft zu einer Gesellschaft 
ausbauen, die ein Portfolio einnahmestarker Immobilien besitzt. 
 
Eine Gesellschaft mit ausgeprägten Property- und Asset Management Kompetenzen, die 
im Rahmen von Joint Ventures oder Fremdverwaltungen laufende Gebühreneinnahmen 
erzielt und  
 
- eine Gesellschaft mit der Expertise zur Entwicklung von risikoarmen Projekten und der 

Wertschöpfung durch die aktuellen Projekte und schlussendlich  
 
- eine Gesellschaft, die sich im laufenden Prozess befindet, um ihre langfristig gesteckten 

Ziele zu erreichen und sich von einzelnen Immobilien trennen wird.  
 
Die ADLER-Geschichte ist immer noch in Bewegung und offensichtlich wartet der Markt 
auf Ergebnisse dieser Wandlung, bevor er die Werte erkennt, die wir schon heute sehen.  
 
 
Meine Damen und Herren, mit dem Bericht über unsere einzelnen Geschäftsfelder habe 
ich Ihnen schon einen Teil eines Ausblickes auf die Geschäftsentwicklung des laufenden 
Geschäftsjahres gegeben. 
 
Damit bin ich am Ende meines Teiles der Ausführungen des Vorstandes angelangt. Ich 
danke Ihnen für Ihre bisherige Aufmerksamkeit. Herr Harloff wird nun zum 
Jahresabschluss und zum Erwerb der MÜBAU Real Estate GmbH zu Ihnen sprechen 
und auch einen Ausblick auf die kommende Entwicklung geben. 

Eigentümer     MBG Moosburg GmbH Co. KG 
 
Objektart Projektentwicklungsgrundstück für             

Wohnungsbau 
 
Grundstück 20.000 m² Nettobauland aufgeteilt in 57 

Parzellen  
 
Planung Doppelhaushälften (max. 56) und    

Einfamilienhäuser,  
rechtskräftiger B-Plan liegt vor 

� �
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Rede HV 19.6.2008 

ADLER Real Estate AG 
 

Ordentliche Hauptversammlung 
19. Juni 2008  

 
 
 

2. Teil 

Axel Harloff 

 

 
 
Die Adler Real Estate hat im Berichtsjahr 2007 ihre Geschäftsfelder deutlich ausgebaut. 
Diese Zunahme spiegelt sich auch im Jahresabschluss wider.  
 
·  Gegenüber 2006 hat sich die Bilanzsumme um rund 20% erhöht.  
·  Das Eigenkapital stieg von 27,7 Mio. auf 34,7 Mio. Euro,  
 entsprechend um rund 25% 
 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren, 
sehr geehrte Aktionärinnen und Aktionäre, 
 

wir haben Ihnen den Konzernjahresabschluss für 2007, nach dem internationalen 
Rechnungslegungsstandard IFRS im gedruckten Geschäftsbericht oder im Internet auf 
der Homepage der Gesellschaft zur Verfügung gestellt.  
 
Ich werde Ihnen nun nachfolgend die wichtigsten Details zusammenfassen: 
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Der Jahresabschluss 2007 und der Lagebericht sind im Wesentlichen von  
 
·  unserem erfolgreichen Erwerb der MÜBAU Real Estate  

·  der gemeinsamen Investition mit unserem Joint Venture Partner AIG, 

·  dem damit verbundenen Ausbau des Asset und Property Managements  

·  dem Erwerb von zwei Projektentwicklungsgrundstücken und nicht zuletzt 

·  dem erfolgreichen Verkauf einzelner Vermögensgegenstände  

 
geprägt. Ich erläutere Ihnen nachfolgend, an welcher Stelle Sie diese Ereignisse in der 
Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung wieder finden. 
 
Die langfristigen Vermögenswerte erhöhten sich um 3,7 Mio. Euro und betragen zum 
Jahresende 2007 rund 6,2 Mio. Euro. Die wesentlichste Änderung fand bei der 
Bilanzposition „Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerten“ statt. In dieser 
Position ist die Beteiligung an der neuen Adler Lux Sarl. enthalten, die unsere 
Beteiligung an dem Joint Venture mit AIG widerspiegelt. Aus steuerlichen Gründen 
erfolgt das Investment mit AIG über eine Luxemburger Tochtergesellschaft. Daneben 
erhöhte sich die Position Sachanlagen durch den Erwerb eines Gebäudes in Grünstadt 
im Rahmen des Ankaufs der MÜBAU Real Estate um rund 0,7 Mio. Euro. 
 
 
Langfristige Vermögenswerte 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
In den nach IFRS als kurzfristige Vermögenswerte bezeichneten Positionen mit 
insgesamt rund 38,5 Mio. Euro wird der Hauptteil des Gesellschaftsvermögens durch die 
Vorräte repräsentiert. Der Anstieg um 8,7 Mio. Euro ist hauptsächlich auf den Erwerb der 
MÜBAU Real Estate zurück zu führen. Bei dem Erwerb der MÜBAU Real Estate wurden 
drei Projektentwicklungsgrundstücke über insgesamt 300.000 m² erworben, die in dieser 
Position enthalten sind. Daneben wurden im Rahmen dieser Transaktion drei weitere 
Bestandsobjekte übernommen, von denen wir bereits zwei Objekte im Berichtsjahr 
wieder veräußert haben. Des Weiteren wurden Projektentwicklungskosten aktiviert. 
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Bei der Veränderung der Position „Übrige kurzfristige Vermögenswerte“ handelt es sich 
um ein Darlehen an unsere Beteiligungsgesellschaft in Schiphol, die nicht in den 
Konsolidierungskreis gehört. 
Die flüssigen Mittel reduzierten sich durch unsere im Berichtsjahr getätigten Investitionen 
auf 5,8 Mio. Euro. 
 
 
Kurzfristige Vermögenswerte  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Das Eigenkapital erhöht sich in 2007 im Wesentlichen durch das Konzernergebnis um 
rund 7,1 Mio. auf nunmehr 34,7 Mio. Euro.  
 
 
Eigenkapital  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

Erhöhung Eigenkapital         7.054  
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Der Anstieg der langfristigen Schulden in 2007 beträgt insgesamt rund 1,2 Mio. Euro. Die 
„Sonstigen Rückstellungen“ beinhalten übernommene Gewährleistungsverpflichtungen 
im Rahmen der Erstkonsolidierung der MÜBAU Real Estate. Der Anstieg der 
Finanzschulden ist auf die Aufnahme von 0,8 Mio. Euro Fremdmittel  im Rahmen des 
neuen Projektes der Münchener Baugesellschaft in Moosburg zurückzuführen. In 
Moosburg erschließt die Münchener Baugesellschaft ein Grundstück, das anschließend 
parzelliert und veräußert wird. 
 
 
Langfristige Schulden  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bei den kurzfristigen Schulden konnten wir eine in den Vorjahren gebildete Rückstellung 
für Prozessrisiken zum Jahresbeginn 2007 wegen Verjährung erfolgswirksam auflösen. 
Bei den sonstigen Positionen kam es lediglich zu geringen unterjährigen Veränderungen, 
die dem laufenden Geschäftsbetrieb zuzuordnen sind. Insgesamt verminderten sich die 
kurzfristigen Schulden um 0,6 Mio. Euro. 
 
 
Kurzfristige Schulden 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Bilanzsumme erhöht sich in 2007 um 7,6 Mio. Euro auf nunmehr 44,7 Mio. Euro. 
Gleichzeitig verbessert sich die Eigenkapitalquote nochmals gegenüber 2006 von 75% 
auf  78%.  
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Eigenkapitalquote 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Meine Damen und Herren, 
 
ich komme damit zu den Schwerpunkten der Tätigkeiten der ADLER Real Estate im 
abgelaufenen Geschäftsjahr. 
 
Anhand von fünf Tätigkeitsschwerpunkten werde ich Ihnen die erfolgreiche Arbeit der 
ADLER Real Estate im Geschäftsjahr 2007 darstellen und damit die Transparenz für die 
Bilanz und Gewinn und Verlustrechnung für Sie erhöhen. 
 

 
Tätigkeitsschwerpunkte in 2007  

 
 - Erwerb der MÜBAU Real Estate GmbH  

- Joint Venture mit AIG Global Real Estate 
       
- Ausbau des Asset- und Property Managements  

- Erwerb von zwei Projektentwicklungsgrundstücken 

- Verkauf einzelner Vermögensgegenstände  

 
 
�  Erwerb der MÜBAU Real Estate 
 

Die Übernahme der MÜBAU Real Estate war für das finanzielle Ergebnis in 2007 von 
wesentlicher Bedeutung. Zusammen mit der MÜBAU Real Estate haben wir sieben 
Gesellschaften, drei Projektentwicklungsgrundstücke und drei Bestandsimmobilien 
erworben.  
 
Das Projektentwicklungsgeschäft mit den Grundstücken der MÜBAU Real Estate in 
Dallgow  und Großbeeren , im Speckgürtel von Berlin, sowie in Trachau  in Dresden 
haben wir in eine neue Gesellschaft unter dem traditionsreichen Namen Münchener 
Baugesellschaft eingebracht. Wir haben damit eine von der Vergangenheit unbelastete 
Gesellschaft im Wohnungsbaubereich positioniert. Von den drei Bestandsobjekten 
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wurden bereits zwei, ein Logistikgebäude in Gütersloh  und ein renovierungsbedürftiger 
Wohnungsbaukomplex, im abgelaufenen Geschäftsjahr verkauft. Das dritte Objekt,  
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
ein Geschäftshaus in Grünstadt , werden wir nach der Vollvermietung zügig im Markt 
platzieren. Sämtliche übernommenen Tochtergesellschaften der MÜBAU haben wir zur 
Erhöhung der Transparenz auf die MÜBAU verschmolzen, die damit zukünftig auch 
keine aktive Rolle mehr spielen wird. 
 
 

DALLGOW-DÖBERITZ/BERLIN 
(ca. 40.000 m²) 

GROßBEEREN/ BERLIN 
(ca. 150.000 m²) 

DRESDEN – TRACHAU 
(ca. 108.000 m²) 
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�  Joint Venture mit AIG Global Real Estate 
 

Über das Joint Venture mit AIG hat Ihnen Frau Yaltrak bereits berichtet. Die ADLER Real 
Estate beteiligt sich im Rahmen der Joint Venture mit der AIG Global Real Estate mit 
10% bis 15% an den gemeinsamen Gesellschaften, übernimmt aber gleichzeitig für den 
Gesamtbestand, das heißt für 100%, die Verwaltung. Wir bezeichnen dies als einen 
Verwaltungs-Leverage-Effekt. Aus steuerlichen Gründen haben wir eine Gesellschafts-
struktur über Luxembourg gewählt. Dies war ein Erfordernis von AIG, da die Anteile der 
AIG über ausländische Fonds-Gesellschaften gehalten werden und somit das 
wirtschaftliche Ergebnis steuerlich optimiert wird. 

 
 

�  Ausbau des Asset und Property Managements 
 

Neben der Verwaltung des eigenen Bestandes hatten wir bereits in 2006 im Rahmen des 
ersten Joint Ventures mit AIG Global Real Estate das 17.000 m² große Airport Center in 
Luxembourg in unser Asset Management aufgenommen. Durch die erfolgreiche 
Akquisition der in 2007 erworbenen zwei Portfolios konnten wir unser Asset und Property 
Management wie geplant weiter ausbauen. Der Verwaltungsbestand beläuft sich damit 
zurzeit auf etwas über 200 Mio. Euro.  

 
 

�  Erwerb von zwei Projektentwicklungsgrundstücken 
 

Im abgelaufenen Geschäftsjahr haben wir neben dem Erwerb der MÜBAU Real Estate 
mit ihrem Bestand zwei Projektentwicklungsgrundstücke erworben. Bei dem einen 
Grundstück handelt es sich um ein 126.000 m² großes Grundstück in Duisburg, auf dem 
ein Logistik-Zentrum geplant ist. Dieses Grundstück haben wir zusammen mit einem 
Projektentwickler erworben. Wir selbst sind mit 60% an dem Projekt beteiligt. Aufgrund 
der sehr guten Lage des Grundstückes und einer sehr großen Nachfrage, ist auch ein 
erfolgreicher Verkauf des Grundstückes möglich, ohne die bei einer eigenständigen 
Entwicklung gegebenen Risiken eingehen zu müssen. Bei dem anderen Grundstück 
handelt es sich um ein Wohnungsbauprojekt in Moosburg, zwischen Landshut und 
Freisingen gelegen. Unsere Tochtergesellschaft, die Münchener Baugesellschaft hat 
dieses 20.000 m² große Grundstück erworben, um es nach der Erschließung in 57 

Eigentümer     Adler Real Estate Properties  
     GmbH & Co. KG 
 
Objektart 3-geschossiges Büro- und Arztge- bäude 

inklusive Einzelhandel im ersten 
Obergeschoss und Erdgeschoss, 
Gebäudeerrichtung: 1837, Sanierung 
1992/93 

 
Grundstück    444 m² 
 
Nutzung   1.160 m² 

�
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Parzellen zu veräußern. Es handelt sich hierbei um das letzte größere, 
zusammenhängende, innerstädtisch gelegene Grundstück in Moosburg.  

 
 

�  Verkauf einzelner Vermögensgegenständen 
 

Im abgelaufenen Geschäftsjahr haben wir neben den bereits erwähnten zwei Objekten 
der MÜBAU Real Estate ein gewerblich nutzbares Grundstück in München Dornach an 
einen lokalen Developer veräußert. Darüber hinaus wurden Ende 2007 die ersten 
Parzellen für Einzel- und Doppelhäuser aus unserem Projekt der Münchener 
Baugesellschaft in Großbeeren verkauft, die sich liquiditäts- und ertragswirksam auf das 
Ergebnis ausgewirkt haben. Insgesamt betrug das Verkaufsvolumen 12,4 Mio. Euro in 
2007. 
 
 
Meine Damen und Herren, 
 
ich komme nun zu den Erläuterungen der Gewinn- und Verlustrechnung. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die betrieblichen Erträge setzen sich aus den „Umsatzerlösen“, den 
„Bestandsveränderungen“ und den „sonstigen betrieblichen Erträgen“ zusammen.  
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Die Umsatzerlöse von 5,4 Mio. Euro betreffen im Wesentlichen den Verkauf des 
Grundstückes in München Dornach sowie Mieterträge aus der Vermietung von 
Parkplätzen, Büro- und Logistikflächen. Daneben werden unter dieser Position auch die 
Einnahmen aus dem Asset und Property Management erfasst. 
 
Die Bestandsveränderungen mit 2,5 Mio. Euro resultieren zum einen aus dem Verkauf 
des Grundstückes in Dornach, zum anderen aber auch aus den Investitionen in die 
Projekte in Duisburg und Moosburg. Auch werden unter dieser Position die 
Renovierungskosten für unser Bestandsobjekt in der Herriotstraße in Frankfurt mit 1,0 
Mio., die aktivierten Projektentwicklungskosten von rund 0,5 Mio. und die 
Ankaufnebenkosten von ebenfalls rund 0,5 Mio. Euro für den Erwerb der 
Projektentwicklungsgrundstücke der MÜBAU Real Estate erfasst. 
 
Die sonstigen betrieblichen Erträge in Höhe von insgesamt 10,5 Mio. Euro setzen sich im 
Wesentlichen aus dem Ertrag aus der Erstkonsolidierung der MÜBAU Real Estate von 
8,1 Mio. und der Auflösung von Rückstellungen von 1,7 Mio. Euro zusammen. Der 
bilanzielle Wert der MÜBAU Real Estate lag deutlich über dem von der Gesellschaft 
bezahlte Kaufpreis. Der Differenzbetrag wurde damit als Ertrag unter den sonstigen 
betrieblichen Erträgen erfasst. Bei den Ausbuchungen der Rückstellungen handelt es 
sich hauptsächlich um verjährte Ansprüche aus Prozessrisiken.  
 
Insgesamt betragen damit die betrieblichen Erträge 18,4 Mio. Euro gegenüber 12,2 Mio. 
Euro in 2006. 
 
Der Materialaufwand von 7,0 Mio. betrifft dann im Wesentlichen wieder den Ankauf der 
Grundstücke in Moosburg und Duisburg, die Renovierungskosten des Objektes 
Herriotstaße, die Ankaufnebenkosten für die Projektentwicklungsgrundstücke der 
MÜBAU Real Estate sowie die Projektentwicklungskosten für den gewerblichen und den 
Wohnungsbaubereich. 
 
In den Personalaufwendungen von 1,7 Mio. Euro spiegelt sich die Zunahme der 
Mitarbeiter wider. Zum Jahresende 2007 hatte die Gesellschaft 21 Mitarbeiter gegenüber 
11 zum Jahresende 2006. Diese Zunahme berücksichtigt bereits den Ausbau des Asset 
und Property Managements 
 
Die Abschreibungen und Wertminderungen enthalten planmäßige Abschreibungen in 
Höhe von 0,1 Mio. Euro, Die außerplanmäßigen Abschreibungen betreffen einen Teil der 
aktivierten Renovierungskosten für das Objekt Herriotstraße in Frankfurt Niederrad. 
 
Die Sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit 2,4 Mio. Euro sind nahezu auf dem 
Vorjahresniveau. Hinter dieser Position verbirgt sich der laufende Geschäftsbetrieb. 
 
Das Betriebsergebnis, das EBIT, liegt damit auch für das Geschäftsjahr 2007 insgesamt 
bei erfreulichen 6,9 Mio. Euro, wobei der größte Teil auf einen Einmaleffekt durch den 
Erwerb der MÜBAU Real Estate zurückzuführen ist. 
 
Das Finanzergebnis ist leicht positiv und bei den Steuern erfordert IFRS die Aktivierung 
von latenten Steuern, die zu einem auszuweisenden Ertrag für das Geschäftsjahr 2007 
geführt haben. Unter Ausnutzung der Verlustvorträge in den Tochtergesellschaften 
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gehen wir heute davon aus, dass nur sehr geringe Steuerverpflichtungen bestehen. Auch 
bei neuen Investments versuchen wir die Investition steuerlich zu optimieren. 
 
Insgesamt hat die Gesellschaft damit auch in 2007 ein positives Konzernergebnis von 
7,3 Mio. Euro ausgewiesen. Ein Ergebnis, das für unsere Gesellschaft und damit für Sie, 
unsere Aktionäre, deutlich die Eigenkapitalbasis und damit die Investitions- und 
Ertragsmöglichkeiten verbessert. 
 
 
Meine Damen und Herrn, 
 
im vergangenen Jahr haben wir zum 1. Januar 2007 mit dem Erwerb und der 
Erstkonsolidierung der MÜBAU Real Estate gleich von Beginn an ein sehr positives 
Ergebnis ausweisen können.  
 
Gleichzeitig haben wir heute aber noch einen sehr großen Schwerpunkt unseres 
Geschäftes in der Projektentwicklung und damit einhergehend zyklische Erlöse in den 
einzelnen Quartalen. Aufgrund dieser zyklischen Erlöse hat die Gesellschaft im ersten 
Quartal ein negatives Ergebnis ausgewiesen.  
 
 
Kennzahlen I. Quartal 2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

�  Die ADLER Real Estate hat die vergangenen drei Jahre genutzt, um ihre Kapitalbasis 
erheblich auszubauen 

 

�  Um für die Gesellschaft kontinuierlich stabile Erträge zu generieren, haben wir bereits 
unsere Investitionsmittel in den Aufbau eines Bestandes, zusammen mit unserem 
Joint Venture Partner AIG Global Real Estate, erhöht 

 

�  Wir haben bereits in 2006 das Asset und Property Management als Geschäftsfeld für 
die ADLER Real Estate etabliert und in 2007 personell so ausgestattet, um es 
zukünftig weiter auszubauen 

 

�  Wir sind kontinuierlich dabei, unseren Objektbestand zu analysieren und werden in 
2008 die Grundstücke und Projekte veräußern, die nicht mehr zu unserer 
Investmentstrategie passen 
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�  Wir setzen den Prozess des Ausbaus von Bestand und Dienstleistung konsequent 
fort und stellen damit die Gesellschaft auf eine ertragreiche Basis 

 

�  Die begonnenen Projektentwicklungen werden wir zügig vorantreiben 
 
Wir befinden uns gegenwärtig aktiv im Verkaufsprozess für mehrere Projekte bzw. 
Grundstücke. Wir gehen davon aus, diese Verhandlungen in der zweiten Jahreshälfte 
abzuschließen, so dass wir bei entsprechend erfolgreichen Abschlüssen ihnen, unseren 
Aktionären, auch auf der Hauptversammlung im kommenden Jahr einen positiven 
Liquiditätsüberschuss und ein sehr gutes Ergebnis präsentieren können. Wir streben 
auch für das Jahr 2008 eine 10%ige bis 15%ige Rendite auf das Eigenkapital der 
Gesellschaft an. 
 
 
Meine Damen und Herren,  
 
damit bin ich am Ende unseres heutigen gemeinsamen Berichtes an Sie angekommen. 
Für den Vorstand darf ich an dieser Stelle allen unseren Mitarbeitern und 
Dienstleistungspartnern für deren weit überdurchschnittlichen Einsatz danken, aber auch 
unseren Kapitalgebern für das große Vertrauen in unsere Konzeption.  
 
Auch im Namen von Frau Yaltrak danke ich Ihnen, sehr geehrte Aktionäre und Gäste im 
Saal, für Ihre Aufmerksamkeit und Geduld und gebe zurück an Herrn Pahlke. 


