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Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (diemittentin“) wird am 3. April 2013 (der Ausgabetad) bis zu EUR
20.000.000,0@chuldverschreibungen mit Falligkeit zum 3. ApAlB (die ,Schuldverschreibungeri) begeben. Die
Schuldverschreibungen werden ab dem 3. April 2@ir&¢hlief3lich) bis zum Datum der Falligkeit anABril 2018
(ausschlief3lich) mit jahrlich 8,7 verzinst, zahlbar jeweils als nachtragliche Zaglam 3. April eines jeden Jahres.

Die Einbeziehung der Schuldverschreibungen in deenMarket der Deutsche Bérse AG (Freiverkehr denlurter
Wertpapierbérse) sowie die zeitgleiche Aufnahmeada Segment Entry Standard fiir Anleihen
wird voraussichtlich am 3. April 2013 erfolgen.

Ausgabepreis 100%

SOLE GLOBAL COORDINATOR UND BOOKRUNNER
Close Brothers Seydler Bank AG

Dieses Dokument (der ,Prospekt”) ist ein Prospeid ainziges Dokument im Sinne des Artikel 5 Absatter Richtlinie 2003/71/EG des Européi-

schen Parlaments und des Rates vom 4. November[2868fend den Prospekt, in der durch die Ricigl2010/73/EU des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 24. November 2010 gedndeatsung, der beim 6ffentlichen Angebot von Weigran oder bei deren Zulassung zum
Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung Reshtlinie 2001/34/EG, zum Zwecke eines offenttinhAngebots der Schuldverschreibungen in
der Bundesrepublik Deutschland, dem GroRherzogturemburg und der Republik Osterreich. Dieser Piisperde von der Luxemburgischen

Wertpapieraufsichtsbehdrde (Commission de Surveiladu Secteur Financier - ,CSSF*) genehmigt undiarBundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (,BaFin“) und die Osterreichischedfimmarktaufsicht (,FMA®) gemaR Artikel 19 des Luxenngischen Gesetzes vom 10. Juli 2005
betreffend den Prospekt Uber Wertpapiere notifizieie CSSF Gbernimmt gemaf Artikel 7 Absatz 7 desemburgischen Gesetzes vom 10. Juli
2005 betreffend den Prospekt Uber Wertpapiere Régmantwortung fir die wirtschatftliche oder finagli® Kreditwirdigkeit der Transaktion und die

Qualitdt und Zahlungsfahigkeit der Emittentin. Qumbilligte Prospekt kann auf der Internetseite Benittentin (http://anleihe.adler-ag.com), der
Frankfurter Wertpapierborse (www.boerse-frankfig}.dnd der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) eingeseind heruntergeladen werden.

Die Schuldverschreibungen sind nicht und werdehtrgema dem United States Securities Act von 1988r jeweils geltenden Fassung (dés,
Securities Act) registriert und dirfen innerhalb der Vereinigtetaaten von Amerika oder an oder fur Rechnung nagunsten einer U.S.-Person
(wie in Regulation S unter dem US Securities Adinilert) weder angeboten noch verkauft werden,eeslenn, dies erfolgt gemaR einer Befreiung
von den Registrierungspflichten des US Securities 8iehe den Abschnittdllgemeine Informationen - Weitere Hinweise bertigtiieses Pros-
pekts und des AngebotsS, 35, zu weiteren Informationen (iber berechtigigebotsempfanger und Ubertragungsbeschrankungen.

Prospekt vom 11. Mérz 2013



[Diese Seite wurde absichtlich frei gelasgen.
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ZUSAMMENFASSUNG

DER ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT

Zusammenfassungen bestehen aus Offenlegungspf]ictiteals ,Angaben” bezeichnet werden. Diese
Angaben sind in den Abschnitten A-E (A.1-E.7) mifil@nh gekennzeichnet.

Diese Zusammenfassung enthéalt alle Angaben, dénegr Zusammenfassung fiir diese Art von Wertpa-
pieren und Emittenten aufgenommen werden musseainige Angaben nicht angefuhrt werden missen,
kénnen Licken in der Zahlenfolge der Angaben besteh

Es ist mdglich, dass Informationen beziglich eidegabe nicht angegeben werden kénnen, auch wenn
eine Angabe aufgrund der Art von Wertpapieren atesy Emittenten in der Zusammenfassung enthalten
sein muss. In diesem Fall wird in der Zusammenfag®ine kurze Beschreibung der Angabe gegeben
und mit der Bezeichnung ,entfallt* vermerkt.

Abschnitt A — Einleitung und Warnhinweise

Al

Warnhinweise

Die folgende Zusammenfassung sollte als Prospéé&iting verstanden werden.

Der Anleger sollte sich bei jeder Entscheidungdi@ Wertpapiere zu investieren, auf d
gesamten Prospekt stiitzen.

Ein Anleger, der wegen der in dem Prospekt enthafteAngaben Klage einreichen wi
muss nach den nationalen Rechtsvorschriften séifiggiedstaates moglicherweise fur d
Ubersetzung des Prospekts aufkommen, bevor daahferf eingeleitet werden kann.

Zivilrechtlich haften nur diejenigen Personen, didie Zusammenfassung samt etwaig
Ubersetzungen vorgelegt und tibermittelt haben, wtigs auch nur in dem Fall, dass di
Zusammenfassung verglichen mit den anderen TeileasdProspekts irrefihrend, unrichtig
oder inkohérent ist oder verglichen mit den ander@eilen des Prospekts wesentliche A
gaben, die in Bezug auf Anlagen in die betreffend@rfertpapiere fur die Anleger eine Ent
scheidungshilfe darstellen, vermissen lassen.

A2

Zusatzliche
Informationen

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfum Main hat ausschlief3lich der Clg
Brothers Seydler Bank AG, Schillerstrale 27-29,180Brankfurt am Main, (lose Brot-
hers’) die ausdruckliche Zustimmung zur Verwendung ds&eProspekts wahrend der Ang
botsfrist vom 18. Méarz 2013 bis zum 28. Marz 2018ér Bundesrepublik Deutschland, dé
GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Osterreidhilt und erklart diesbeziiglic
dass sie die Haftung fir den Inhalt des Prospekish ahinsichtlich einer spéaters
WeiterveraulRerung oder endgultigen Platzierungsdbuldverschreibungen bernimmt.

Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungdmgpft.

Sollte die Emittentin weiteren Finanzintermediade® Zustimmung zur Verwendung dies
Prospekts erteilen, wird sie dies unverziglich #dmér Internetseite (http://anleihe.adle
ag.com) sowie auf allen Seiten bekannt machenden$n auch dieser Prospekt wéhrend
Angebotszeitraumes mit ihrer Zustimmung verdffehtliworden ist, insbesondere auf d
Internetseiten der Deutsche Borse AG (Frankfurteertdapierbérse) (www.boers
frankfurt.de) und der Société de la Bourse de Lib@mmg (www.bourse.|u).

Fur den Fall, dass ein Finanzintermedidr ein Angebibmacht, wird er die Anleger zum
Zeitpunkt der Angebotsvorlage Uber die Angebotsbedigungen unterrichten.
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Abschnitt B — Emittent

B.1

Gesetzliche

Die gesetzliche Bezeichnung der Emittentin ist ,AfR Real Estate Aktiengesellscha

—+




und kommer-
zielle Bezeich-
nung der E-
mittentin

(nachfolgend die Emittentin“ und zusammen mit ihren konsolidierten Tochtertisskaf-
ten ,ADLER" oder ,ADLER-Gruppe“). Im Markt tritt die Emittentin auch unter derve
kiirzten kommerziellen Bezeichnung ,ADLER" auf.

B.2

Sitz und
Rechtsform
der Emitten-
tin, geltendes
Recht und
Land der
Grindung

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat ih&te in Hamburg, Deutschland und
eine nach dem Recht der Bundesrepublik Deutschgagdindete Aktiengesellschaft. Fir ¢
Emittentin gilt das Recht der Bundesrepublik Dehiad.

st
lie

B.4b

Trends

In dem Neunmonatszeitraum zum 30. September 2@d@est die Umsatzerlése im Konze

der ADLER auf insgesamt EUR 3,09 Mio. (Vorjahreszeim: EUR 2,26 Mio.). Die Umr
satzerlose resultieren im Wesentlichen aus denavdskrlosen fir Wohnbaugrundstiicke] i

Moosburg, Dallgow-Ddberitz und GroRbeeren sowiedds letzte Teilgrundstiick in Hon
burg. Weitere Umsatzerlése wurden aus der Vermietien Geschaftshauser in Frankfurt
Main und Griinstadt sowie aus der Verpachtung vakpPitzen in Offenbach und Saarbr
cken erzielt. Die Kosten der Gesellschaft bewegieh in etwa auf Vorjahresniveau. D
EBIT betragt im Neunmonatszeitraum zum 30. Septerdd22 EUR -0,69 Mio. (Vorjahres
zeitraum EUR -0,29 Mio.). Das Konzernergebnis biélaich im Neunmonatszeitraum zu
30. September 2012 auf EUR -1,23 Mio. (Vorjahrdszem: EUR -0,37 Mio.).

Die Konzernbilanzsumme erhdhte sich im Neunmondtszen zum 30. September 20
gegeniber der Bilanzsumme zum Ende des letztenh&ftgahres um EUR 1,714 Mio. a
EUR 36,423 Mio. (31. Dezember 2012: EUR 34,709 Mibies resultiert iberwiegend a
der Aufnahme der Beteiligung Rankestral3e in derzmverbund.

Das Eigenkapital verringerte sich aufgrund des ekiiickkaufprogramms, des laufend
Ergebnisses sowie des Einsatzes von eigenen Beatdimh zum Erwerb der Beteiligur
Rankestrale um EUR 1,35 Mio. Im Neunmonatszeitraum 30. September 2012 betr
der Bestand an eigenen Aktien rund 761.000 Stick.

Im letzten Quartal des abgelaufenen Geschéftsj@@&a hat sich die Erwartung einer Fo
setzung der guten Verkaufszahlen bei den Einzeffnandstiicken in Dallgow-Déberitz
GrolRbeeren und Moosburg bestétigt. ADLER arbeitsiter an der operativen Neuausrig
tung und prift eine Vielzahl von Ankaufsmdglichlegit um den Bestand an Wohnimmo
lien zugig weiter aufbauen zu kdnnen. Zur Finanzigrdes Bestandsaufbaus prift ADLE
gegenwartig ebenfalls eine Reihe von Optionen. Aiotes der guten Verkaufe von Woh
baugrundstiicken und den beginnenden Zuflissenaausravorbenen Wohnanlagen erwa
ADLER fiir das gesamte Jahr ein mindestens ausdeglés Ergebnis.
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B.5

Beschreibung
der  Gruppe
und der Stel-
lung der Emit-
tentin  inner-
halb dieser
Gruppe

Die Emittentin ist die Holding-Gesellschaft der ABR und nimmt die zentrale Leitung
funktion wahr. Wesentliche Tochtergesellschaft Herittentin ist die Miinchener Baugese
schaft mbH, Hamburg. Dariiber hinaus zahlen zur ARIGuppe mehrere Projektgese
schaften mit Sitz in Deutschland. Die Emittentift zéidem Beteiligungen an in- und ausl3
dischen Gesellschaften.
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ADLER Real Estate
Aktiengesellschaft

Jene 100 100%

Minchener Baugesellschaft GmbH  [100%

100%,

ADLER Real Estate | | “enwaltungsgesellschatt
Service GmbH ADLER Real Estate mbH
e —  MBG Dallgow GmbH & Co. KG Py
Adler Projekt Homburg GrmbH | | Erste ADLER Real Estate [ |
GmbH & Co. KG

o 1 MBG Grolheeren GmbH & Co. KG E

—— MUBAL Real Estate GmbH

Yerwaltungsgesellschaft

Erste ADLER RE moH - MBG Trachau GmbH & Co. K& |—|
A 00%,| [00%

ADLERLUXS2r | | ODritte ADLER Real Estate | |
GmbH & Co. KB N MBG Moosburg
100%, GmbH & Co. KG 100%
—1 Adler US Real Estate GmbH | | Achte ADLER Real Estate | |
[ 00%
GmbH & Co. KG MBG Wohnbau
100% Wenwaltungsgesellschaft mbH
Adler Real Estate —
Adler McKinney LLC — Properties
MR ER I MBG Dorsten GmbH & Co KB |—
Diverse Beteiligungen der Jewy [100%
ADLER Real Estate pho
Aktiengesellschaft
Deutsche Land- und MBG Beteiligungsgesellschaft 94,9
A RS 23 Berlin — Jagdimmobilien GrmbH = mbH & Co. KG —
| Objektverwaltungs GmbH 51%¢
6% . . 94,9%
L Diverse Gesellschafter MBG Lidenscheid GmbH

B.9 | Gewinnprog- | Entfallt; Es wurde keine Gewinnprognose abgegeben.
nose oder -
einschatzung

B.10 | Beschrankun- | Entfallt; Zu den historischen Finanzinformationeestehen keine etwaigen Beschrankungen
gen im Besta-| in den jeweiligen Bestatigungsvermerken.
tigungsver-
merk zu den
historischen
Finanzinfor-
mationen

B.12 | Ausgewahlte | Die im Folgenden aufgefiihrten ausgewahlten Findomimationen, die nach den Internatio-

wesentliche nal Financial Reporting Standards, wie sie in derdhzuwenden sind (IFRS) erstellt wur-

historische den, sind den an anderer Stelle in diesem Prosyigjedruckten gepriften Konzernjahresgab-
Finanzinfor- schlissen der Emittentin fur die zum 31. DezemifdR?2und 31. Dezember 2011 endenden
mationen und | Geschéftsjahre, dem Konzernzwischenabschluss filNdeinmonatszeitraum zum 30. Sep-
Erklarung, tember 2012, sowie dem Rechnungswesen der Emittenthommen bzw. abgeleitet.

dass sich die

Aussichten

der Emittentin
seit dem Da-
tum des letz-
ten veroffent-
lichten geprif-
ten Abschlus-
ses nicht we-
sentlich ver-
schlechtert

haben sowie,
dass sich die




Finanzlage
und die Han-
delsposition
sich nicht we-
sentlich  ver-
andert haben

Ausgewahlte Daten zur Kon- Neun-Monats-Zeitraum Geschéftsjahr zum
zern-Gewinn- und Verlustre- zum 30. September 31. Dezember
chung

2012 2011 2011 2010

IFRS
(Mio. EUR)
(ungepruft) (gepruft)

Umsatzerlose 3,09 2,26 7,60 1,27
Sonstige betriebliche Aufwen-
dungen -0,68 -0,56 -1,12 -1,22
Gesamtergebnis -1,22 -0,37 0,11 -0,78
EBITDA 0,67 0,27 0,28 -0,8%
Operatives Ergebnis (EBIEI') -0,69 -0,2¢ 0,26 -0,86

Investoren sollten beachten, dass die unter den folgefd@noten angegebenen Kennzahlen keine einheitlich angeteandder
standardisierten Kennzahlen sind, dass ihre Berechnungnt@inehmen zu Unternehmen wesentlich variieren kanrdass sie fir
sich allein genommen keine Basis firr Vergleiche mit ander@ernehmen darstellen. Diese Kennzahlen sind, soweit dieali ge-
pruft gekennzeichnet sind, jeweils ungepriift. Die Kennzasilhkeine nach IFRS definierten Kennzahlen.

EBITDA ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen, Steweor Abschreibungen auf das materielle und immateriellagvermo-
gen.

EBIT ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen und Steuer

Ausgewahlte Konzern- Neun-Monats-Zeitraum Geschéftsjahr zum
Bilanzdaten zum 30. September 31. Dezember

2012 2011 2011 2010

IFRS
(Mio. EUR)
(ungepruft) (gepriift)

Langfristige Vermogenswerte 13,22 7,34 7,34 7,78
Kurzfristige Vermogenswerte 23,20 27.45 27,37 28,63
Eigenkapital 24,79 25,70 26,14 26,07
Langfristige Schulden 9,17 5,14 4,66 5,34
Kurzfristige Schulden 2,47 3,95 3,01 5,00
Bilanzsumme 36,42 34,79 34,71 36,41
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Seit dem Datum des letzten verdffentlichten gepruftahresabschlusses zum 31. Dezer
2011 haben sich die Aussichten der Emittentin nigggentlich verschlechtert.

Seit dem Ende des von den historischen Finanzirgtiomen abgedeckten Zeitraums am
September 2012 ist dartiber hinaus keine wesentliehénderung der Finanzlage oder
Handelspositionen der Emittentin eingetreten.

Ausgewahlte Angaben zur

Neun-Monats-Zeitraum Geschéaftsjahr zum

Kapitalflussrechnung zum 30. September 31. Dezember
2012 2011 2011 2010
IFRS
(Mio. EUR)
(ungepruft) (gepriift)

Betriebsergebnis -0,69 -0,29 0,26 -0,86
Mittelzufluss/Abfluss aus lau-
fender Geschaftstéatigkeit 0,38 0,58 5,09 2,15
Mittelzufluss/Abfluss aus In-
vestitiosntétigkeit -0,94 0,45 0,28 -0,28

Mittelabfluss aus Finanzie-

rungstéatigkeit -2,04 -1,07 1,37 -0,30

Finanzmittelfonds am Anfang

der Periode 4,49 0,48 0,48 3,20

Finanzmittelfonds am Ende der

Periode 1,90 0,44 4,48 0,48

Weitere ausgewahlte
Finanzinformationen*

Geschéftsjahr zum
31. Dezember

2011 2010
IFRS
(gepruft)

EBITDA? 0,28 -0,81
Operatives Ergebnis (EBIT) 0,26 -0,86
EBIT Interest Coverage Ratio 0,36 1,40
EE:LEDA Interest Coverage -0,38 133
Total Debt / EBITDA 1764 708
Total Net Debt / EBITDA~ 144 -6.,49
Risk Bearing CapitAl 0.75 0,73
Total Debt / Capitdl 0.16 0,18

Investoren sollten beachten, dass die unter den folgefa@noten angegebenen Kennzahlen keine einheitlich angeteandder
standardisierten Kennzahlen sind, dass ihre Berechnungmtainehmen zu Unternehmen wesentlich variieren kanrdass sie fir
sich allein genommen keine Basis firr Vergleiche mit ander@ernehmen darstellen. Diese Kennzahlen sind, soweit siealiche-
pruft gekennzeichnet sind, jeweils ungepriift. Die Kennzasilhkeine nach IFRS definierten Kennzahlen.

EBITDA ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen, Steuesr Abschreibungen auf das materielle und immateriellagevermo-
gen.

EBIT ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen und 8teue

Verhéaltnis von EBIT zu Zinsaufwendungen und &hnlichefw&ndungen.

Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwendungen und &hnlichafwendungen.

Verhaltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu EBITBAetzten zwolf Monate.

Verhéltnis von Nettofinanzverbindlichkeiten zu EBITDA dertiestizzwolf Monate.

Verhéltnis von Haftmitteln zur modifizierten Bilanzsumme.

Verhéltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu gedaimgezverbindlichkeiten zuziglich Eigenkapital.
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B.13

Far

die Be-

Entfallt; Es existieren keine Ereignisse aus daggien Zeit der Geschéftstatigkeit der En

nit-




wertung der

tentin, die fur die Bewertung ihrer Zahlungsfahigke hohem Mal3e relevant sind.

Zahlungsfa-
higkeit des
Emittenten in
hohem Male
relevante Er-
eignisse

B.14 | Abhangigkei- | (siehe Zusammenfassung - B.5 - Beschreibung der Gruppedan&tellung der Emittentin
ten von ande-| innerhalb dieser Gruppg*
rer Unter- Entfallt; Die Emittentin ist innerhalb der Gruppernvkeinen anderem Unternehmen abhén-
nehmen der| —.

Gruppe 919.

B.15 | Haupttatigkei- | Die ADLER-Gruppe ist ein Immobilienunternehmen, da& der im Mai 2012 eingeleiteten
ten der Emit- | operativen Neuausrichtung auf den Aufbau einesigstrrientierten Wohnimmobilienportfo-
tentin lios, die Bestandshaltung und die Bestandsoptimigruon Wohnimmobilien, fokussiert

(Geschaftsfeld der Bestandshaltung von Wohnimnetjili Die ADLER verfligte zum 31.
Dezember 2012 im Inland Uber insgesamt 5 Grundstimit einer Gesamtflache vagn
321.689 m2 fir den Wohnungsbau sowie Uber 1 Gtioklsmit einer Gesamtflache vagn
9.996 m2 fir die gewerbliche Nutzung, deren Abvaflggundsatzlich beabsichtigt ist.

Bis zur Einleitung der operativen Neuausrichtunghtai 2012 konzentrierte sich ADLER
auf den Erwerb, die Entwicklung und den Verkauf v@rundstiicken fir die Nutzung zu
Wohn- oder Gewerbezwecken (Geschaftsfeld der Gtuokisentwicklung). ADLER verfiig
te zum 31. Dezember 2012 Uiber insgesamt 31 Bestamdbilien mit 21.395 m2 vermietba-
rer Flache in Berlin, Frankfurt am Main, Nordrhé&Westfalen und Rheinland-Pfalz aus de-
nen ADLER Umsatzerlése durch Miet- und Pachterteigeelt.

Im Bereich der Grundstiicksentwicklung erzielt ADLERnsétze durch den Verkauf der
noch im Umlaufvermégen befindlichen Grundstiickes die nach ihrem Erwerb zu Bau-
grundstiicken fur den Wohnungsbau oder die gewébIdutzung entwickelt hat. Durch den
Verkauf der nur zu einem geringen Mal3 mit Fremdighginanzierten Grundstiicke sollen
Mittel erzielt werden, die fir den Bestandsaufbam Wohnimmobilien eingesetzt werden
sollen. Ein Erwerb von neuen Grundstiicken zur Gstiraksentwicklung ist nicht vorgese-
hen.

B.16 | Unmittelbare | Die Mezzanine IX Investors L.P. halt nach Kennithés Emittentif direkt rund 53,3 % der
oder mittelba- | Stammaktien der Emittentin und damit des stimmideigien Grundkapitals der Emittentin.
re Beteiligun- | Die Mezzanine IX Investors L.P. tibt damit einendreschenden Einfluss auf die Emittentin
gen oder Be-| aus.

Cg:gi{]nl:ggj Die Third Avenue Real Estate Opportunities Fund.haR rund 5,3 % und John D. Heiken-
.| feld halt rund 7,5 % der Stammaktien und damit stiemberechtigten Grundkapitals der
an der Emit- . .
. Emittentin.
tentin
1 Kenntnis der Emittentin aufgrund der Stimmrechtsaldomgen zur letzten Hauptversammiung.
B.17 | Rating Die Schuldverschreibungen der Emittentin verflgeerikein eigenes Rating. Die Emittentin
verfligt derzeit lber ein Unternehmensrating demp8doredit Rating GmbH vom 8. Marz
2013 mit dem Rating ,BB/ Ausblick: positiv*.

Abschnitt C — Wertpapiere

C.1 | Art und Gat- | Bei den angebotenen Wertpapieren handelt es sicauirden Inhaber lautende Schuldver-
tung der | schreibungen.

Wertpapiere
einschlieB8lich | International Securities Identification Number (1 DEOOOA1R1A42
Jr?;;rerke\:]\{ert_ Wertpapierkennummer (WKNA1R1A4
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nung BorsenkirzelADL1
C.2 | Wahrung der | Die Wahrung der Wertpapieremission ist Euro/€.
Wertpapiere
C.5 | Beschrankung| Entfallt; Beschrankungen fir die freie Ubertragledirler Wertpapiere bestehen nicht.
fur die freie
Ubertragbar-
keit der
Wertpapiere
C.8 | Mit den | Mit den Wertpapieren verbundene Rechte:Die Inhaber der Schuldverschreibungen haben
Wertpapieren | das Recht auf Zahlung der jahrlichen Zinszahlurigetbhe von 8,75%.
verbundene

Rechte, Rang-
ordnung und
Beschrankun-
gen dieser
Rechte

Stimmrecht: An Abstimmungen der Anleiheglaubiger nimmt je@éubiger nach Mal3gahe
des Nennwerts oder des rechnerischen Anteils s&eeechtigung an den ausstehen
Schuldverschreibungen teil. Das Stimmrecht ruhargge die Anteile der Emittentin oder

einem mit ihr verbundenen Unternehmen (8 271 Abg2yzHandelsgesetzbuch) zustehen
oder fir Rechnung der Emittentin oder eines mitviarbundenen Unternehmens gehalten
werden. Die Emittentin darf Schuldverschreibungdgren Stimmrechte ruhen, einem ange-
ren nicht zu dem Zweck Uberlassen, die Stimmreahtifirer Stelle auszuliben; dies gilt auch
far ein mit der Emittentin verbundenes Unternehnidiemand darf das Stimmrecht zu dem
in Satz 3 erster Halbsatz bezeichneten Zweck ausiibe

Kindigungsrecht der Anleiheglaubiger: Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine
Schuldverschreibungen zur Riickzahlung fallig zdiesteund deren sofortige Tilgung zu
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag zuzuglich aufgelaefeZinsen zu verlangen, falls (i) die
Emittentin Kapital oder Zinsen nicht innerhalb v&d Tagen nach dem betreffenden Fallig-
keitstag zahlt; (ii) die Emittentin irgendeine arel&erpflichtung aus den Schuldverschrgi-
bungen nicht ordnungsgemaf erfiillt und die Untedag, sofern sie nicht heilbar ist, langer
als 30 Tage fortdauert, nachdem die Hauptzahlshédigiber eine Benachrichtigung von
nem Anleiheglaubiger erhalten und die Emittentitsprechend benachrichtigt hat; (iii) djie

Emittentin oder eine Wesentliche Tochtergeselldchafe Zahlungsverpflichtung in Hoéhe

von insgesamt mehr als EUR 1 Mio. aus einer Finarmmdlichkeit oder aufgrund einer

Birgschaft oder Garantie, die fur solche Verbirt&iten Dritter gegeben wurde, bei (ggf.

vorzeitiger) Falligkeit bzw. nach Ablauf einer efgan Nachfrist bzw. im Falle einer Birg-

schaft oder Garantie nicht innerhalb von 30 Tagachrinanspruchnahme aus dieser Birg-
schaft oder Garantie erfullt, (iv) die Emittentidey eine Wesentliche Tochtergesellschaft
schriftlich erklart, dass sie ihre Schulden beiligkéit nicht zahlen kann (Zahlungseinstel-

lung); (v) (A) ein Insolvenzverfahren Uber das Végan der Emittentin oder einer Wesentli-
chen Tochtergesellschaft erdffnet wird, oder (B) Bimittentin oder eine Wesentliche Toch-
tergesellschaft ein solches Verfahren einleitetr dé@ntragt oder eine allgemeine Schulden-
regelung zu Gunsten ihrer Glaubiger anbietet odft, bder (C) ein Dritter ein Insolvenz-
verfahren gegen die Emittentin oder eine Wesemlithchtergesellschaft beantragt und
solches Verfahren nicht innerhalb einer Frist vonTagen aufgehoben oder ausgesetzt

sellschaft Ubernimmt im Wesentlichen alle AktivaduPassiva der Emittentin oder der
sentlichen Tochtergesellschaft, einschliellichralterpflichtungen, die die Emittentin i
Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen hat.

Rangordnung: Die Schuldverschreibungen begriinden unmittelbarkedingte, nicht nach-
rangige und nicht besicherte Verbindlichkeiten Herittentin und stehen im gleichen Ranhg
untereinander und mindestens im gleichen Rang laibh @nderen gegenwartigen und zu-
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kiinftigen nicht besicherten und nicht nachrangigerbindlichkeiten der Emittentin, soweli

bestimmte zwingende gesetzliche Bestimmungen nafdsres vorschreiben.

Beschrankungen Entfallt (es bestehen keine Beschrankungen dehteg
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C.9 | Zinssatz, (siehe Zusammenfassung - C.8 - Mit den Wertpapieren veldnm Rechte, Rangordnu
Zinsperioden | und Beschrankungen dieser Rechte”
und . " | Zinssatz: Der nominale Zinssatz betrégt 8,75 %.
falligkeitster-
umﬁgehgélfzu;ﬁ Zinsperiode und -falligkeitstermine: Die Schuldverschreibungen werden vom 3. April 2
(einschlief3lich) (derBegebungstat) bis zum 3. April 2018 (ausschlief3lich) mit einggfr-
lungsverfah- . . 0 : A e . ) .
ren.  Rendite I|<_:hen_Z|nssatz von 8,75 % ve_zrzmst. Die Z_mserds;ahrllch nachtraglich jewe_lls am 3. Ap
unoi Vertre- | €ines jeden Jahres und damit am 3. April 2014, adp8il 2015, am 3. April 2016, am 3.
tung der April 2017 und letztmalig am 3. April 2018, zahlb&ie erste Zinszahlung ist am 3. Ap
Schuldtitelin- | 2014 fallig.
haber . . : N N . . . .
Basiswert, auf den sich der Zinssatz stutztEntfallt; Der Zinssatz stitzt sich auf kein
Basiswert, sondern ist festgelegt.
Ruckzahlungsverfahren: Die Emittentin wird die Schuldverschreibungen anAgril 2018
(,Falligkeitstermin“) zu 100 % des Nennbetrages von EUR 1.000,00 faul8eerschrei-
bung zurtickzahlen.
Die Emittentin verpflichtet sich, Kapital und Zimsauf die Schuldverschreibungen bei H
ligkeit in Euro zu zahlen. Die Zahlung von Kapitadd Zinsen erfolgt, vorbehaltlich gelte
der steuerrechtlicher und sonstiger gesetzlichegelR@gen und Vorschriften, Uber d
Hauptzahlstelle zur Weiterleitung an Clearstreararathch dessen Weisung zur Gutsch
fur die jeweiligen Kontoinhaber. Die Zahlung an &k&ream oder nach dessen Weisung
freit die Emittentin in Hohe der geleisteten Zalguron ihren entsprechenden Verbindlic
keiten aus den Schuldverschreibungen.
Rendite: 8,75 %.
Name des Vertreters der Schuldtitelinhaber:Entféllt; Es wurde noch kein Vertreter d
Schuldtitelinhaber bestellt.
C.10 | Derivative (siehe Zusammenfassung - C.9 - Zinssatz, Zinsperiodenfalidkeitstermine, Tilgung un
Komponenten | Ruckzahlungsverfahren, Rendite und Vertretung deul8titelinhaber?).
gg;}lgﬁé Zins- Entfallt; Die Schuldverschreibungen haben keinévdére Komponente bei der Zinszahlu
C.11 | Antrag auf | Entfallt; Es ist nicht vorgesehen, einen Antrag aufassung der Wertpapiere zum Handel
Zulassung einem geregelten Markt zu stellen.
zum Handel
der Wertpa-
piere

an

Abschnitt D — Risiken

D.2

Risiken, die
der Emitten-
tin eigen sind

Branchen- und marktbezogene Risiken

e Der deutsche Immobilienmarkt ist von der gesamseiraftlichen Entwicklung un
der Nachfrage nach Immobilien abhangig.

« ADLER ist einem intensiven Wettbewerb ausgesetzthé&steht das Risiko, dass
sich im Wettbewerb um attraktive Wohnimmobilien htibehaupten kann oder i
tensiver Wettbewerb zu hoéheren Kauf- und niedrigevierkaufspreisen fiihre
kann.

15
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Unternehmensbezogene Risiken

Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kénnte derkauf von Grundstiicke
behindern, Modernisierungs- und Instandsetzungsatafien von Wohnungsin
mobilien erschweren und damit die Attraktivitdit ddéshnungsbestandes bee
trachtigen und sich negativ auf den Immobilienmarkswirken.

Die Grundstiicke fir die Grundstiicksentwicklung dielWohnbestandsimmobilie
der ADLER sind regionalen Risiken ausgesetzt unthkén an Attraktivitat verlie
ren.

ADLER war bis zur Einleitung der operativen Neualsung im Geschéftsfel
Grundstiicksentwicklung zur Erzielung von Umsatzatoim Wesentlichen auf de
Verkauf von in der Vergangenheit erworbenen undaviekelten oder cash-flow ge
nerierenden Grundstiicken angewiesen und ist seiEgdeitung der operative
Neuausrichtung im Geschaftsfeld Grundstiicksentwitdklvon der Werthaltigkei
sowie der Wertsteigerung der erworbenen Grundstébkéngig.

ADLER unterliegt aufgrund ihres vergleichweise kkai Immobilienportfolios ei
nem Klumpenrisiko.

Es besteht die Gefahr, dass ADLER Gewahrleisturggsénhen aus dem Verka
von Immobilien ausgesetzt ist oder Regressanspriiici erfolgreich durchsetze
kann.

Die weitere Geschaftsentwicklung der ADLER héangt der Fahigkeit ab, rechtzeii

tig zuséatzliche Finanzierungsmittel zu erhalten bedtehende Finanzierungsmit
zu refinanzieren.

Der Erfolg der ADLER ist davon abhéngig, dass eg@lingt Wohnimmobilien zu
angemessenen Konditionen zu erwerben und zu ateakPreisen zu veraulle
sowie ihren Bestand an Wohnimmobilien zu vergréfZern

Die erfolgreiche Integration der zukiinftig zu erlaemden Wohnimmobilien un
Wohnimmobilienportfolien, insbesondere die daflifoeterliche Anpassung un
Erweiterung der Unternehmensstrukturen, kdnntelimgen.

Es besteht die Gefahr der Korrektur von Bewertunggtzen fir die von ADLER
gehaltenen Immobilien.

Die vergleichsweise kleine Unternehmensstruktur Alet ER kénnte wesentlichg
Auswirkungen auf die Emittentin haben.

Notverkdufe oder die zwangsweise Verwertung von diitrensicherheiten wirde
zu erheblichen finanziellen Nachteilen fiir ADLERfé&n.

Beim Erwerb von Wohnimmobilien oder Wohnimmobilienffolien fir das Ge-
schaftsfeld Bestandshaltung von Wohnimmobilien digstie Gefahr, dass ADLE
den Wert der Objekte nicht zutreffend einschatat amen zu hohen Erwerbsprg
zahlt. Sofern sich ADLER an Immobiliengesellschafieteiligt, besteht die Gefah
dass ADLER den Wert der erworbenen Unternehmen$batey zu hoch ein
schéatzt. Zudem konnten sich die fur einen solcheveEb aufgewandten Transak
onskosten im Falle des Scheiterns der Transaktonudzlos erweisen.

Gesetzliche und regulatorische Rahmenbedingungendi#l Immoblienbranche

kénnten sich &ndern und die GeschéftstatigkeitdiHrER negativ beeinflussen.

Die Rentabilitdt der ADLER konnte unter der Erhégwon Betriebs-, Energie- un
sonstigen Kosten leiden.

-
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Ein erheblicher Leerstand sowie der Ausfall odereeReduzierung der Mietei
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nahmen kdnnen zu Einnahmeausfallen fihren. Die Rabadingungen des Mie
marktes kdnnten zur Nichtdurchsetzbarkeit von Mrgibungen fuhren.

Durch Schéaden, die nicht von einer Versicherungegkidsind bzw. den Versiche
rungsumfang lbersteigen, kdnnten ADLER erheblichduéte entstehen.

Die Verwendung standardisierter Vertrage kann itheRaon Vertragsklauseln, di
sich als unwirksam erweisen, zu Forderungen gedairER aus einer Vielzahl vo
Vertragen, zu Forderungsausfallen oder erh6htemv@ndungen fiuhren.

ADLER konnte aufgrund von Altlasten oder anderem&wisiken in Anspruch ge
nommen werden.

Ein Verstol3 gegen Zweckbindungsvereinbarungen h#giterverkauf von Immo
bilien kann zu Haftungsrisiken fuhren.

ADLER unterliegt Risiken im Hinblick auf ihre IT-Steme.

Die internen Kontrollsysteme der ADLER kodnnten ni¢igerweise nicht ausre
chend sein oder sich nicht im Verhaltnis mit dermplgeten Wachstum der Emitte
tin weiterentwickeln.

ADLER ist in Schlusselpositionen auf qualifizierféersonal angewiesen.

Im Rahmen einer zukiinftigen Steuer- oder Sozialsleesungsprifung kénnten sig
Nachzahlungspflichten ergeben.

Es konnten Risiken aus Rechtsstreitigkeiten bestehe

ADLER unterliegt einem Wechselkursrisiko.
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D.3

Risiken,

die

den Wertpa-

pieren
sind

eigen

Die Schuldverschreibungen sind mdglicherweise righjeden Anleger geeignet.

Vor der Begebung der Schuldverschreibungen exidiierdiese kein Markt und €
besteht keine Gewissheit, dass ein liquider Sekumaikt fur die Schuldverschre
bungen entstehen wird oder, sofern er entstehtdstehen wird; in einem illiqui
den Markt kénnte es sein, dass ein Anleger seimail@eerschreibungen nicht j¢
derzeit zu angemessenen Marktpreisen verauf3ern kann

Die Anleiheglaubiger sind dem Risiko einer ungimesti Kursentwicklung ihre
Schuldverschreibungen ausgesetzt, das entstehty siendie Schuldverschreibu
gen vor Endfalligkeit verau3ern.

Der Preis der Schuldverschreibungen kdnnte sink@lite sich die tatsachliche od
erwartete Kreditwirdigkeit der ADLER verschlechtern

Die auf Euro lautenden Schuldverschreibungen kofiinesolche Anleger ein Wéh-

rungsrisiko bedeuten, fiur die der Euro eine Frenfhwdg darstellt; ferner kénnte
Regierungen und zustandige Behorden kinftig Delsetnollen einfihren.

Ein Anleiheglaubiger der festverzinslichen Schuldebreibungen ist besonde
dem Risiko ausgesetzt, dass der Preis dieser Sematdhreibungen aufgrund vg
Anderungen des Marktzinses sinkt.

Ein Anleiheglaubiger ist dem Risiko ausgesetzt,rétiramt zu werden und gege

seinen Willen Rechte gegentber der Emittentin zlieren, falls die Anleiheglaur

biger nach den Anleihebedingungen durch Mehrheitdtlass nach Mal3gabe d

Schuldverschreibungsgesetzes aus dem Jahr 2009G$dinderungen der Anleit

hebedingungen zustimmen.

Der Preis der Schuldverschreibungen kénnte sinkals, die Markteilnehmer ihre

n
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Einschatzung der Kreditwirdigkeit der Emittentingea maoglicher zukUnftige’t

Anderungen von Rechnungslegungsstandards und damitAbschlussposten &
dern.

« Es bestehen keine Beschrankungen fiir die Héhe dexckuldung, die die Emitten

tin kiinftig aufnehmen darf und keine Ausschiittuegsbnzung des Bilanzgewinns

an Gesellschatfter.

« Das Unternehmensrating der Emittentin kdnnte nadlg Risiken bertcksichtige
und stellt keine Empfehlung zum Kauf oder Halten 8ehuldverschreibungen da

Zudem unterliegt ein Rating jederzeit der UberpnigfuAussetzung oder Riicknah-
me. Es kdnnte weitere Ratings, die nicht von deitténtin in Auftrag gegeben

wurden, veroffentlicht werden.

Abschnitt E — Angebot

E.2b

Grinde  fir
das Angebot
und Zweckbe-
stimmung der
Erlése

Die Emittentin beabsichtigt, den Nettoemissionseddr Finanzierung des weiteren interr
und externen Wachstums zu verwenden. Die Emittguitint hierbei im Wesentlichen d
Akquisition von Wohnimmobilien. Im Einzelnen sollelie Mittel fiir den folgenden Zwec
benutzt werden:

e Erwerb von Wohnimmobilien, Wohnimmobilienportfolidszw. Beteiligungen an

Immobiliengesellschaften.

Die tatsachliche zeitliche Reihenfolge, in der Blittus dem Nettoemissionserlds fur die v
genannten MaRnahmen verwendet werden, wie audtodlgete Allokation, hangt von ein

=5

en

~ @

or-
r

Vielzahl von Faktoren ab, so dass die tatsachliRéibenfolge der Mittelverwendung von der
beabsichtigten Reihenfolge abweichen kann. Im Feailter nur teilweisen Platzierung der
Schuldverschreibungen beabsichtigt die Emittengin Bmissionserlds vorrangig zur Wachs-

tumsfinanzierung zu verwenden.

E.3

Beschreibung

der Ange-
botskonditio-
nen

Die Emittentin bietet zum Erwerb bis zu EUR 20.@00. 8,75 % Schuldverschreibung
mit Falligkeit am 3. April 2018 an (dagngebot?).

Das Angebot setzt sich zusammen aus: (i) eineffeptlichen Angebot' in der Bundesre-
publik Deutschland, dem GroRherzogtum Luxemburg dexdRepublik Osterreich iiber d
Zeichnungsfunktionalitat der Frankfurter Wertpapitase im XETRA-Handelssystem fiir d
Sammlung und Abwicklung von Zeichnungsauftragere (gfeichnungsfunktionalitat®)
(das Offentliche Angebot’), welches ausschlieRlich durch die Emittentin ahgefiihrt
wird; (i) einer ,Privatplatzierung“ an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik udsch-
land und in bestimmten weiteren Staaten mit Ausr@ader Vereinigten Staaten von Ameri
sowie von Kanada, Australien und Japan gemaR deeratbaren Ausnahmebestimmung
fur Privatplatzierungen, die durch Close Brotharsctgefiihrt wird.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Schuldireegisungen fiir das Offentliche Angeb
und die Privatplatzierung. Es gibt keine MindesteoHbochstbetrage fiir Zeichnungsange
te flr Schuldverschreibungen.

Das Offentliche Angebot richtet sich an alle potellen Anleger im GroBherzogtum Lt
xemburg, der Republik Osterreich und der Bundesi@pieutschland und ist nicht auf b
stimmte Kategorien potenzieller Investoren besdktrdm Grof3herzogtum Luxemburg wi
das Angebot durch die Veranstaltung von Roadshownitem in Luxemburg und insbesond
re durch die geplante Schaltung von Werbeanzeigeluxemburger Wort kommuniziert. |
Osterreich wird das Angebot durch die Meldung degebots zum Emissionskalender ¢
Oesterreichischen Kontrollbank kommuniziert.

Anleger aus Deutschland, Luxemburg und Osterrad@h,Zeichnungsangebote fir Schu

ie
ie

verschreibungen stellen méchten, missen dieseifitejeweilige Depotbank wéhrend d
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Angebotszeitraums stellen.

Der Handelsteilnehmer stellt fir den Anleger audsdm Aufforderung Zeichnungsangebote

Uber die Zeichnungsfunktionalitat ein. Close Brogsh@ ihrer Funktion als Orderbuchman

ger sammelt in dem Orderbuch die Kaufangebote derdelsteilnehmer, sperrt das Order-

buch mindestens einmal taglich wahrend des Angebibtaums und nimmt die in dem je-

weiligen Zeitabschnitt eingegangenen KaufangebateKaufangebote, die nach dem En
eines Zeitabschnitts eingestellt werden, werdemijevim néchsten Zeitabschnitt berucksi
tigt.

Durch die Annahme der Kaufangebote durch Closehigrstkommt ein Kaufvertrag tiber d

ie

Schuldverschreibungen zustande, der unter der smuftten Bedingung steht, dass (ie

Schuldverschreibungen an dem Begebungstag niclebleagwerden. Erfullungstag ist der
den Anleihebedingungen genannte Begebungstagudégich Valutatag ist.

Anleger in Luxemburg und Osterreich, deren Depdttagin Handelsteilnehmer ist, kénnen

Uber ihre Depotbank einen Handelsteilnehmer (wistebend definiert) beauftragen, der
den Anleger ein Zeichnungsangebot einstellt unchnaenahme durch Close Brothers

ihrer Funktion als Orderbuchmanager zusammen mibdpotbank des Anlegers abwickelt.

n

ur
in

Die Privatplatzierung an qualifizierte Anleger iardBundesrepublik Deutschland und in be-

stimmten weiteren Staaten mit Ausnahme der Verwinigtaaten von Amerika sowie von

Kanada, Australien und Japan wird durch Close Bastlgemal den anwendbaren Ausn
mebestimmungen fur Privatplatzierungen durchgefihrt

Der Angebotszeitraum, wahrend dessen Anleger diglibtikeit erhalten, Zeichnungsange-

ah-

bote abzugeben, beginnt voraussichtlich am 18. M83 und endet am 28. Méarz 2013 ym

12:00 Uhr (der Angebotszeitraunt). Im Falle einer Uberzeichnung endet der Angebeits
raum fur das Offentliche Angebot jedoch vor demeigimeten Termin, und zwar mit de
Borsentag, an dem die Uberzeichnung eingetreten ist

Die Emittentin behalt sich das Recht vor, den Amggbeitraum zu verlangern oder zu ver-

kirzen. Jede Verkirzung oder Verlangerung des Astgebitraums sowie weitere Ange-

botszeitraume oder die Beendigung des Offentlichegebots der Schuldverschreibung
wird auf der Internetseite der Emittentin verotffefit. Zudem wird die Emittentin erforderl

chenfalls einen Nachtrag zu diesem Prospekt voiCdermission de Surveillance du Secteur

Financier (CSSF) billigen lassen und in derselben Art und Weise diesen Prospekt ver

offentlichen.

Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden @)idi Rahmen des Offentlichen Angebots

Uber die Zeichnungsfunktionalitat eingegangenerciieingsangebote, die einem bestim
ten Zeitabschnitt zugerechnet werden, sowie (&) @iose Brothers im Rahmen der Privj
platzierung im selben Zeitabschnitt zugegangenéchdangsangebote grundsatzlich jewse
vollstandig zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt dieeflung der im letzten Zeitabschnitt eing
gangenen Zeichnungsangebote nach Abstimmung mimétentin durch Close Brothers.

Im Ubrigen ist die Emittentin zusammen mit Clos@tRers berechtigt, Zeichnungsangeb
zu kirzen oder Zeichnungen zurlickzuweisen. AnsgrliohBezug auf bereits erbrach
Zeichnungsgebihren und im Zusammenhang mit deh#eig entstandene Kosten ein
Anlegers richten sich allein nach dem Rechtsventgiftwischen dem Anleger und dem Ing
tut, bei dem er sein Zeichnungsangebot abgegelien ha

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des ridlitthen Angebots (iber die Zeic
nungsfunktionalitat gezeichneten Schuldverschrajbanwird durch Close Brothers vorg
nommen.

Die Zeichnungsauftrage Uber die Zeichnungsfunktitittaverden nach der Annahme dur
Close Brothers, abweichend von der Ublichen zwigjgig Valuta fiir die Geschéfte an d
Frankfurter Wertpapierborse, mit Valuta zum Begeajstag, d.h. voraussichtlich dem 3. A

m-
at-
ils

pte

es
ti-

ch
er

p_

ril 2013, ausgefihrt. Close Brothers wird sich ieseém Zusammenhang gegeniiber der E
tentin verpflichtet, die Schuldverschreibungen ndeh Zuteilung an die Anleger im Sin

mit-
e

eines Finanzkommissionars fir Rechnung der Emittemt ibernehmen und an die im Rah-
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men des Offentlichen Angebots zeichnenden Anleg&speechend der Zuteilung zu Iiefe‘[n

und gegeniber diesen abzurechnen. Die LieferungSdbuldverschreibungen erfolgt Z
um Zug gegen Zahlung des Ausgabebetrags fur dieiljgen Schuldverschreibungen.

Die Lieferung und Abrechnung der Schuldverschregamim Rahmen der Privatplatzieru
erfolgt durch Close Brothers entsprechend dem ®ittien Angebot Zug um Zug gegs
Zahlung des Ausgabebetrages, voraussichtlich elieafa 3. April 2013.

Close Brothers ist verpflichtet, den erhaltenen galebetrag nach Abzug aller Kosten
Gebiihren an die Emittentin entsprechend einem sgsiehtlich am 15. Mérz 2018vischen
der Emittentin und Close Brothers zu schlieRendeertahmevertrag weiterzuleiten.

Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, derempdpank tber keinen unmittelbare
Zugang zu Clearstream verflgt, erfolgen Lieferund Abwicklung tber die von der Depqg
bank beauftragte Korrespondenzbank, die Uber eiaketen Zugang zu Clearstream verfl

g

ng
n

nd

eNn

E.4 Fir das An-| Close Brothers steht im Zusammenhang mit dem Arngehd der Bdrseneinfihrung d
gebot wesent-| Schuldverschreibungen in einem vertraglichen Venigilmit der Emittentin. Bei erfolgrei
liche, auch | cher Durchfiihrung des Angebots erhélt Close Brstieéne Provision fir die Ubernahm
kollidierende | deren H6he unter anderem von der Hohe des Gesambigteaigs der Schuldverschreibung
Beteiligungen | im Rahmen des Angebots abhéngt. Insofern hat Gosthers auch ein wirtschaftliches Int

resse an der erfolgreichen Durchfiihrung des Angelaats dem sich ein mdglicher Interg
senkonflikt ergeben kann.

E.7 | Ausgaben, die| Entfallt; Dem Anleger werden von der EmittentindeiKosten fiir die Ausgabe der Schu

dem Anleger
von der Emit-

tentin in
Rechnung
gestellt wer-
den

verschreibungen in Rechnung gestellt.
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RISIKOFAKTOREN

Anleger sollten vor der Entscheidung tber den Keauf Schuldverschreibungen der ADLER Real Estate
Aktiengesellschaft (die ,Emittentin® und zusammeit imren konsolidierten Tochtergesellschaften die
-ADLER" oder die ,ADLER-Gruppe*) die nachfolgendemesentlichen Risikofaktoren und die tbrigen
in diesem Prospekt enthaltenen Informationen sdtigffesen und bertcksichtigen. Der Eintritt eines
oder mehrerer dieser Risiken kann, einzeln odearnasen mit anderen Umstanden, die Geschaftstatig-
keit) wesentlich beeintrachtigen und erheblich raitige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der ADLER haben. Die gewahlte Rdiflge bedeutet weder eine Aussage Uber die Ein-
trittswahrscheinlichkeit noch Gber die Schwere bdig. Bedeutung der einzelnen Risiken. Darliber hin-
aus koénnen weitere Risiken und Aspekte von Bedgstin, die der ADLER gegenwaértig nicht bekannt
sind. Der Borsenkurs der Schuldverschreibungenkdeittentin kdnnte aufgrund des Eintritts jedes die-
ser Risiken fallen und Anleger kdnnten ihr eingasstKapital ganz oder teilweise verlieren.

Risiken im Zusammenhang mit der Geschaftstatigkeivon ADLER
Branchen- und marktbezogene Risikofaktoren

Der deutsche Immobilienmarkt ist von der gesamtwirschaftlichen Entwicklung und der Nach-
frage nach Immobilien abhangig.

Das Kerngeschaft der ADLER lag bis zur Einleiturgy @perativen Neuausrichtung im Erwerb von
Grundstiicken, in der Grundstiicksentwicklung undrhanschlieBenden Verkauf. Seit der Einleitung der
operativen Neuausrichtung im Jahr 2012 liegt dasw@schaft der ADLER im Abverkauf entwickelter
Grindstiicke aus Zeiten vor der eingeleiteten operatNeuausrichtung erworbenen Grundstiicken sowie
in der Bestandshaltung von Wohnimmobilien. Der sahiaftliche Erfolg der Geschéftstatigkeit der AD-
LER ist daher insbesondere von der Entwicklung dlagtschen Immobilienmarktes, von der Hohe der
erzielbaren Verkaufserlose aus den Grundstucksuegkader zu ihrer Erzielung erforderlichen Aufwen-
dungen und der Erwerbspreise sowie vom Verkehrsdesrtmmobilien und der Mieternachfrage abhéan-
gig. Der deutsche Immobilienmarkt ist wiederum emtndere von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung und der Nachfrage nach Immobilien in Deutsatilabh&ngig. Bedeutsame Faktoren der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland stellen. & konjunkturelle Lage, die Inflationsrate, das
Ausmal’ der Staatsverschuldung, sowie das Zinsnaau

Die konjunkturelle Schwache und eine geringere Kamsereitschaft aufgrund der Verunsicherung im
Hinblick auf die wirtschaftliche Entwicklung habemfgrund der Bankenkrise 2008/2009 zu einem deut-
lichen Umsatzriickgang und zu dem Verlust von emaelKunden gefuihrt. Die Bankenkrise 2008/2009
und die damit einhergehende Angst der Blrger vuerai Verlust ihres Finanzvermdgens haben zu einer
verstarkten Nachfrage nach Immobilien gefiihrt. &ineuter Einbruch der weltweiten wirtschaftlichen
Entwicklung, ein erhdhter Anstieg der Inflationgratder langfristig steigender Zinsen, kénnten zudem
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung negativ bdessen. Daruber hinaus kdnnte eine extreme Staats-
verschuldung unter anderem zu einer geringerersé¥iaftsleistung, steigenden Steuern, geringeren Ein
kommen und damit einer sinkenden Investitionsb&rhéft von privaten und institutionellen Anlegern
fuhren. Ferner kdnnten Wechselkursschwankungebhegsmndere im Verhaltnis von Euro zu Dollar, zu-
dem erhebliche Auswirkungen auf den deutschen Expmt damit auch auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung Deutschlands haben.

Die Nachfrage nach Immobilien steht insbesonder&hihdngigkeit von der demographischen Entwick-
lung, dem jeweiligen Zinsniveau und den Finanzigamdglichkeiten, der Entwicklung des Arbeitsmark-
tes, dem Ausmalf der privaten Verschuldung potéettiBufer, der Entwicklung der individuellen Real-

einkommen und der Aktivitat auslandischer Investoaef dem deutschen Immobilienmarkt. Ein Riick-
gang der Bevdlkerungszahl kénnte zu einem Rickgang Bedarf an Wohnflache fuhren. Darliber hin-
aus konnten sich ein Rickgang der Realeinkommereimdnstieg der Arbeitslosenzahlen negativ auf
die Kaufkraft der Bevdlkerung und damit auf die &tschaft, Wohnimmobilien zu erwerben oder grol3e
bzw. hochwertige Wohnflachen zu mieten, auswirkeie. Nachfrage nach Immobilien in Deutschland
stand in der Vergangenheit zudem in Abhangigkeitden steuerlichen Rahmenbedingungen.

ADLER kann aufgrund der derzeit unsicheren gesartgghaftlichen Lage in Deutschland und Europa
nicht ausschliel3en, dass sich der Immobilienmarkigutschland in einer fir ADLER ungunstigen Wei-
se entwickeln wird. Eine Verschlechterung der gesantschaftlichen Entwicklung in Deutschland sowie
eine sinkende Nachfrage nach Immobilien bzw. Midétmmgen in Deutschland kénnten die Geschéfts-
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entwicklung der ADLER negativ beeinflussen. Dieswkii erheblich nachteilige Auswirkungen auf die
Geschéftstatigkeit sowie auf die Vermdgens-, Finanzl Ertragslage der ADLER haben.

ADLER ist einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. £besteht das Risiko, dass sie sich im Wett-
bewerb um attraktive Wohnimmobilien nicht behaupten kann oder intensiver Wettbewerb zu ho-
heren Kauf- und niedrigeren Verkaufspreisen fiihrenkann.

ADLER steht im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit dei Grundstiicksentwicklung und der Bestandshal-
tung von Wohnimmobilien unterschiedlichen Wettbdween gegenlber und ist einem intensiven Wett-
bewerb ausgesetzt. Beim Erwerb von Wohnimmobilmwis beim Verkauf von entwickelten Grundsti-
cken und Immobilienbestanden sind die WettbewetleerADLER insbesondere Immobiliengesellschaf-
ten und sonstige institutionelle Anleger.

Teilweise verfligen Wettbewerber der ADLER uber blice grof3ere finanzielle Mittel bzw. bessere Fi-

nanzierungsmoglichkeiten, Uber grol3ere oder difigiesitere Immobilienbestidnde oder aufgrund einer
hdheren Spezialisierung Uber zielgruppenspezifiectimmobilienbestande oder Uber andere Wettbe-
werbsvorteile gegentiber ADLER.

Der Wettbewerb bei Immobilien ist in Deutschlandzeéé intensiv. Insbesondere beim Erwerb von
Wohnimmobilien spirt ADLER derzeit einen hohen Wewerb um attraktive Immobilien und kann
nicht ausschliel3en, dass die Preissteigerungeritamhserden. Die héheren Einkaufspreise in Verbin-
dung mit stagnierenden bzw. langsamer steigendetellikonnen zu einem Riickgang der Rendite der
Wohnungsbestande fiihren.

Insbesondere kann auch der Wettbewerb bzw. einddigebot von verfiigbaren Wohnungsbaugrundstii-
cken am Markt beim Verkauf durch ADLER zu unerwariedrigen Verkaufspreisen fihren oder AD-
LER daran hindern, Wohnungsbaugrundstiicke Ubertraupérkaufen.

Sollte es ADLER nicht gelingen, sich im Wettbewerb behaupten oder sich nicht hinreichend gegen-
Uber ihren Wettbewerbern abzusetzen, kénnte diesbich nachteilige Auswirkungen auf ihre Ge-
schaftsentwicklung sowie ihre Vermégens-, Finamad Ertragslage haben.

Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kdnnte devierkauf von Grundstiicken behindern, Mo-
dernisierungs- und InstandsetzungsmafRnahmen von Wolingsimmobilien erschweren und damit
die Attraktivitdt des Wohnungsbestandes beeintrachigien und sich negativ auf den Immobilien-
markt auswirken.

ADLER finanziert ihre Geschéftstatigkeit mit Fremahd Eigenkapital. Die Zinsséatze fur (Immobilien-)
Kredite sind in Deutschland gegenwartig auf einefr siiedrigen Niveau. Ein allgemeiner Anstieg der
Zinsséatze wirde daher den FinanzierungsaufwandAB&ER erhéhen und somit die Rentabilitéat der
Immobilien verringern. AulRerdem kdnnte ein Anstilesy Zinssatze den Verkauf der im Umlaufvermdgen
befindlichen Grundstiicke erschweren, weil sich Kieifer hbheren Finanzierungskosten ausgesetzt se-
hen wirden.

Zudem konnte ein Zinsanstieg Modernisierungs- unsthihdsetzungsmaflnahmen sowie die Finanzierung
des Kaufpreises fiir Wohnimmobilien fiir den Aufbdnes ertragsorientierten Wohnimmobilienbestands
verteuern, da fiir Ankdufe und grof3ere Modernisigsuind InstandsetzungsmafRnahmen potenziell neu-
es Fremdkapital aufgenommen werden muisste.

Dariiber hinaus kdnnte ein Anstieg der Zinssatze filaren, dass sich der Immobilienmarkt in Deutsch-
land in einer fir ADLER nachteiligen Weise entwiltkevas sich auf das Finanzergebnis der ADLER
und somit die Rendite der ADLER auswirken kénnte.

Ein Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus kénnte daheeblich nachteilige Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER haben.

Die Grundstucke fur die Grundstiicksentwicklung und die Wohnbestandsimmobilien der ADLER
sind regionalen Risiken ausgesetzt und kénnten ant#aktivitat verlieren.

Jeder Immobilienstandort wird einerseits von desagewirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland

beeinflusst, unterliegt andererseits aber auchjeleailigen lokalen Besonderheiten des betreffenden
gionalen Marktes. Die Insolvenz, SchlieBung, der aier Wegzug von ggf. fir die Region bedeutenden
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Arbeitgebern oder mehrerer Branchen an einem Stak@onten sich negativ auf die wirtschaftliche
Entwicklung des jeweiligen Standortes und damitdarf Wert der Grundstiicke oder die Nachfrage nach
Mietobjekten der Emittentin an einem bestimmtem&¢at auswirken. Die Emittentin hat auf die genann-
ten Faktoren keinen Einfluss. Eine negative wirddttithe Entwicklung an einem oder mehreren Stand-
orten der ADLER konnte zu niedrigeren Verkaufsmejszu verringerten Mieteinahmen oder Mietausfal-
len fihren. Dies kdnnte erheblich nachteilige Aukwngen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage
der ADLER haben.

Unternehmensbezogene Risiken

ADLER war bis zur Einleitung der operativen Neuausiichtung im Geschéftsfeld Grundstiicksent-
wicklung zur Erzielung von Umsatzerlésen im Wesenitthen auf den Verkauf von in der Vergan-
genheit erworbenen und entwickelten oder cash-flogenerierenden Grundstiicken angewiesen und
ist seit der Einleitung der operativen Neuausrichtng im Geschéftsfeld Grundstiicksentwicklung
von der Werthaltigkeit sowie der Wertsteigerung dererworbenen Grundstiicke abhéngig.

ADLER generierte bis zur im Mai 2012 eingeleitetgmerativen Neuausrichtung ihre tberwiegenden
Umsatzerlése durch Verkaufe entwickelter oder dbmsh-generierender Grundstiicke. Im Geschéaftsjahr
zum 31. Dezember 2011 erzielte ADLER durch Grurdaierkaufe mit EUR 7,0 Mio. rund 92 % ihrer
gesamten Umsatzerlése (Vorjahr: EUR 0,7 Mio., re8d). Im Neunmonatszeitraum zum 30. Septem-
ber 2012 erzielte ADLER durch GrundstiicksverkaufeEtR 2,6 Mio. rund 84 % ihrer gesamten Um-
satzerlose (Vorjahreszeitraum: EUR 1,8 Mio., ru@d/8).

ADLER schopfte ihre Liquiditatseingdnge bis zurgaleiteten operativen Neuausrichtung der Geschéfts-
tatigkeit im Geschéftsfeld Grundstiicksentwicklurmgng im Wesentlichen aus Grundstiicksverkaufen.
Der wirtschaftliche Erfolg der Geschéaftstatigkedtr ADLER war daher bis zur eingeleiteten operativen
Neuausrichtung der Geschéftstatigkeit insbesonstere der Entwicklung des deutschen Immobilien-
marktes, von der Hohe der erzielbaren Verkaufser#is den Grundstucksverkaufen, der zu ihrer Erzie-
lung erforderlichen Aufwendungen und der Erwerbisgrsowie vom Verkehrswert der Immobilien ab-
hangig. Ein konstanter Liquiditatszufluss ist dahieht gewahrleistet.

Seit der eingeleiteten operativen Neuausrichtunylam2012 konzentriert sich ADLER auf den Verkauf

der zur Grundsticksentwicklung erworbenen und sittUnlaufvermdgen befindlichenen Grundstiicke

und ist somit von der Wertsteigerung der erworbe@emdstiicke abhangig. Die Wertentwicklung von

Grundstiicken steht in Abhéangigkeit von der allgemaeiEntwicklung des Immobilienmarktes sowie be-
stimmten, grundsticksbezogenen Faktoren. Bei ei@gativen Entwicklung des Immobilienmarktes be-
steht das Risiko, dass die von der ADLER vorgenonganeBewertungsansatze fir im Bestand der AD-
LER befindliche Grundstiicke korrigiert werden mimsdeine Wertsteigerung der erworbenen Grundsti-
cke ist nicht gewahrleistet.

Sollte es ADLER nicht gelingen, einen konstantequiditatsfluss aus Grundstiicksverkéaufen zu erzielen
und die Werthaltigkeit von erworbenen Grundstiickietit gegeben sein, kénnte dies erheblich nachteili
ge Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- undagsgiage der ADLER haben.

ADLER unterliegt aufgrund ihres vergleichweise klenen Immobilienportfolios einem Klumpenri-
siko.

ADLER verfiigt Uber ein Grundstiucksportfolio mit S&rpunkten in Berlin, Frankfurt am Main, Dres-
den und Nordrhein-Westfalen. Das Grundstiickspaotfiér ADLER besteht aus einer Gesamtflache von
rund 305.348 m2 (Stand: 31. Dezember 2012). Hiewsnifiigt ADLER im Vergleich zu gré3eren Wett-
bewer-bern Uber ein kleines Immobilienportfolio wnterliegt durch eine starke Gewichtung auf einzel
ne Immobilien mit Schwerpunkten in einer bestimniRagion einem Klumpenrisiko. Das Klumpenrisiko
besteht unter anderem in einem grof3en Wertverksirdmobilien. Dartiber hinaus ist eine Immobilie
sehr illiquide. Als Immobilienunternehmen tragt ABR zudem generell das Risiko, dass erworbene oder
im Eigentum bzw. Besitz befindliche Grundstiicke Aittasten oder anderen schadlichen Bodenverande-
rungen belastet sind und dass eine Inanspruchnalemen dieser Altlasten oder schadlicher Bodenver-
anderungen durch Behdrden oder private Dritte gf@artber hinaus tragt ADLER das Risiko, dass sie
im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit von offentlielchitichen Genehmigungen, insbesondere Baugeneh-
migungen, abhangig ist. Sollten aus unvorhergesgh&mniinden Genehmigungen zuriickgezogen werden
oder vorgesehene Baugebiete nicht mehr genutztemdtdnnen, kénnte dies erheblich nachteilige Aus-
wirkungen auf die Realisierung der Geschéftstatighaben. Aufgrund dieser Faktoren sowie dem im
Vergleich zu Wettbewerbern kleinen Immobilienpditioder ADLER unterliegt die ADLER einem
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Klumpenrisiko. Dies kdnnte erheblich nachteiligesivirkungen auf die Geschéaftstatigkeit sowie auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER haben

Es besteht die Gefahr, dass ADLER Gewabhrleistungsapriichen aus dem Verkauf von Immobi-
lien ausgesetzt ist oder Regressanspriiche nicht elgreich durchsetzen kann.

ADLER generierte in der Vergangenheit Gberwiegend wird voraussichtlich noch einige Jahre Um-
satzerlése aus dem Verkauf von Grundstiicken undolmiren generieren. ADLER unterliegt daher dem
Risiko, dass sie aufgrund von Mangeln an veraufiémenobilien bzw. Teilen davon fir einen Zeitraum
von bis zu funf Jahren fir Mangel der verkaufterur@stiicke in Anspruch genommen werden kann,
wenn vertragliche Haftungsausschlisse nicht vesginlvurden oder nicht greifen. In diesem Zusam-
menhang bildet ADLER ggf. Rickstellungen nach IFR® Neunmonatszeitraum zum 30. September
2012 TEUR 302; Vorjahreszeitraum: TEUR 341). Dies@natsumme madglicher Gewahrleistungsanspru-
che kann von ADLER allerdings nicht genau beziffeerden und kann daher erheblich Uber den Betrag
etwaig gebildeter Riickstellungen hinausgehen.

Stellt ein Mangel gleichzeitig auch einen Fehler, dder gegentber dem jeweiligen VerauRRerer des
Grundstiicks bzw. der Immobilien geltend gemachtdeerkann, kann ADLER im Fall einer Haftung
gegeniber Erwerbern wegen Mangeln grundsatzlichkkdrift gegentiber den jeweiligen Verkaufer neh-
men. Insoweit trdgt ADLER dann aber das Ausfakosiir den Fall, dass diese Unternehmen oder Per-
sonen — etwa aufgrund Insolvenz — nicht mehr inldsye sind, ihren Nachbesserungs- oder Zahlungs-
pflichten (insbesondere Schadensersatzpflichteahaukommen. Denkbar ist auch, dass ADLER zwar
noch gegentber den Erwerbern haftet, ein Rickgtffden jeweiligen Veraul3erer wegen des Ablaufs
der Gewahrleistungsfrist oder aus anderen Grinabdr mehr maglich ist.

Jede Geltendmachung von Gewaéhrleistungsansprichgengber ADLER, insbesondere dann, wenn
wegen eines erstatteten Schadensersatzanspruchfiekgriff auf einen Dritten genommen werden
kann, kdnnte erheblich nachteilige Auswirkungen @ief Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der AD-
LER haben.

Die weitere Geschéaftsentwicklung der ADLER héangt vio der Fahigkeit ab, rechtzeitig zusatzliche
Finanzierungsmittel zu erhalten und bestehende Finaierungsmittel zu refinanzieren.

ADLER finanziert sich zu einem bedeutenden Teil Knditen und geht davon aus, dass die die ADLER
finanzierenden Banken auch zukinftig als Kreditgébe ADLER zur Verfiigung stehen werden. Mittel-
und langfristig kann jedoch nicht ausgeschlosserdere dass alle oder einige dieser Banken in Bezug
auf ADLER eine restriktive Darlehenspolitik verfely. AuRerdem kann ADLER nicht sicherstellen, dass
sie aus Finanzierungsquellen zusatzliche Mittelakrbder bestehende Finanzierungen refinanzieren
kann, einschlieBlich Fremd- und Eigenkapitalfinenzngen, oder sonstigen Finanzierungsinstrumenten,
insbesondere wenn der operative Cash-Flow nichreis, um bestimmten Finanzierungsvoraussetzun-
gen zu gentgen oder der Fremdfinanzierungsgradlérhest, oder wenn Banken generell auf strikteren
Bedingungen fur Darlehensnehmer bestehen. Insbesmiist es moglich, dass ADLER Refinanzierun-
gen in der Zukunft nur mit erheblich héheren Zitssa und anderen verschlechterten Konditionen auf-
nehmen kann.

Aufgrund der aktuellen Staatsschuldenkrise sindgeimleutsche Kreditinstitute bei der Kreditvergabe
zuriickhaltender als noch vor der Krise in den JaB@08 und 2009. Sollte dies anhalten, kann diea da
fuhren, dass die Emittentin auslaufende Finanzggnmmoglicherweise nicht oder nur zu schlechteren
Konditionen refinanzieren kann.

Daruiber hinaus hat ADLER Darlehensgebern in bestemmJUmfang Sicherheiten zum Zwecke der Be-
sicherung ihrer Verbindlichkeiten gewéhrt. Daheshsin die Vermdgenswerte der ADLER nur in be-
schranktem Umfang zu Sicherungszwecken fur weitEremdkapital zur Verfiigung, was die Beschaf-
fung weiterer Finanzmittel und die Refinanzierurggtehender Finanzierungen entsprechend einschran-
ken konnte.

Der Grof3teil der gegenwartigen Finanzschulden d2rER wird im Geschaftsjahr 2017 fallig, wodurch
das Refinanzierungsrisiko auf einen bestimmtenpZieit gebiindelt ist. Sollten die Marktbedingungen
oder die wirtschaftlichen Bedingungen der ADLER diasem Zeitpunkt ungiinstig sein, kann es sein,
dass ADLER sich zu wesentlich schlechteren Kondgiorefinanzieren muss oder nicht rechtzeitig neue
Finanzierungen vertraglich vereinbaren kann.

21



Sollte es ADLER nicht gelingen, rechtzeitig zusétst Finanzierungsmittel zu beschaffen und bestehen
de Finanzierungsmittel zu refinanzieren oder sdallss nur zu unginstigen Konditionen mdglich sein,
koénnte dies erheblich nachteilige Auswirkungen dief Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der AD-
LER haben.

Der Erfolg der ADLER ist davon abhéangig, dass es ihgelingt Wohnimmobilien zu angemessenen
Konditionen zu erwerben und zu attraktiven Preisenzu verauRern sowie ihren Bestand an Wohn-
immobilien zu vergréRern.

ADLER generierte bis zur Einleitung der operati@uausrichtung ihrer Geschéftstatigkeit sowie der-
zeit aufgrund sich noch im Umlaufvermdgen befiric Grundstiicke, ihre Uberwiegenden Umsatzerlése
durch Grundstiicksverkaufe.

Der zukiinftige Geschéaftserfolg der ADLER wird daabyhéangen, dass es ihr gelingt, im Umlaufvermo-
gen befindliche Grundstiuicke zu wirtschaftlich egs@rientierten Konditionen zu veraufRern. Darubef hi
aus hangt der zukinftige Geschaftserfolg der ADLdaRon ab, dass es ihr gelingt, ein Bestand an
Wohnimmobilien aufzubauen, erfolgreich zu bewirtdtdn, zu optimieren, zu vermieten und zu verau-
Rern.

Sollte es ADLER in Zukunft nicht gelingen, sich haen Umlaufvermégen befindliche Grundstiicke zu
wirtschaftlich glnstigen Konditionen zu verduBepowie weitere Immobilienbestande zu attraktiven
Konditionen zu erwerben, kdnnte dies erheblich telihe Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der ADLER haben.

Die erfolgreiche Integration der zukinftig zu erwebenden Wohnimmobilien und Wohnimmobi-
lienportfolien, insbesondere die dafur erforderlicke Anpassung und Erweiterung der Unterneh-
mensstrukturen, kénnte misslingen.

Die Emittentin beabsichtigt, ihre Tatigkeit im Biete der Bestandshaltung von Wohnimmobilien stark
auszubauen und zukinftig weitere Wohnimmobilien Midhnimmobilienportfolien zu erwerben. Das
Wachstum, das mit dem Erwerb weiterer Wohnimmombikénhergeht, stellt erhebliche Anforderungen
an das Management und die interne Unternehmenssagian der ADLER. Der Erwerb von Wohnim-
mobilien insbesondere groRerer Portfolien ist meit 8chaffung neuer Organisationsstrukturen innbrhal
der ADLER verbunden. So missen neue personelleoBesn aufgebaut und neue Strukturen geschaf-
fen oder bestehende Strukturen integriert werdenneu erworbene Wohnimmobilienportfolios effizient
bewirtschaften und optimieren zu kdénnen. Durch aligswerbe kénnen sich auch die geografischen
Schwerpunkte der ADLER &ndern, sodass neue Unteraesstrukturen geschaffen oder integriert wer-
den missen. Auch die interne Unternehmensorgamisatuss etwa in den Bereichen Asset- und Proper-
ty-Management, Rechnungswesen, Personalwesen uad tiie mit einem zukunftigen Wachstum ein-
hergehenden Anforderungen angepasst werden. Di¢aehstums- und Integrationsprozess konnte sich
als schwieriger bzw. zeitlich aufwendiger und kostensiver erweisen als von der Emittentin erwarte

Sollte es ADLER nicht gelingen, zukiinftige oderéder erworbene Wohnimmobilien und Wohnimmaobi-
lienportfolios bzw. Beteiligungen an Immobiliengksehaften erfolgreich zu integrieren, kénnte dies
erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Verm&gefinanz- und Ertragslage der ADLER haben.

Es besteht die Gefahr der Korrektur von Bewertungsasatzen fir die von ADLER gehaltenen Im-
mobilien.

Seit der eingeleiteten operativen Neuausrichtunylam2012 konzentriert sich ADLER auf den Verkauf
der zur Grundsticksentwicklung erworbenen und sichUmlaufvermégen befindlichen Grundstiicke
sowie auf die Prifung, den Erwerb, die Bewirtsalnadt die Optimierung und den Aufbau eines ertrags-
orientierten Wohnimmobilienportfolios. Die Wertentklung von Immobilien bzw. Grundstlicken ist
regelmanRig von der allgemeinen Entwicklung des Iinifrenmarktes sowie der allgemeinen konjunktu-
rellen Lage und bestimmten, grundstiicksbezogenktoifean abhangig. Bei einer negativen Entwicklung
des Immobilienmarktes oder der allgemeinen konuraiten Lage besteht das Risiko, dass die von der
ADLER vorgenommenen Bewertungsansatze fir im Besthar ADLER befindliche Wohnimmobilien
bzw. Grundstiicken korrigiert werden mussen. Daritieaus besteht das Risiko, dass aufgrund wirt-
schaftlich negativer Entwicklungen einzelner Statelcan denen sich Wohnimmobilien bzw. Grundsti-
cke der ADLER befinden, die Bewertungsansatze éiereoder mehrerer Wohnimmobilien bzw.
Grundstiicke korrigiert werden mussen. Eine Abweaytuon Immobilien und Grundstiicken kénnte die
Stellung weiterer Sicherheiten aufgrund einer Alweg des Immaobilienvermdgens erforderlich machen,
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was die weiteren Finanzierungsmdoglichkeiten der EBLbeeintrachtigen wirde. Dies kdnnte erheblich
nachteilige Auswirkungen auf die Geschéaftstatigkeivie auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der ADLER haben.

Die vergleichsweise kleine Unternehmensstruktur deADLER kdnnte wesentliche Auswirkungen
auf die Emittentin haben.

ADLER verfiigt im Gegensatz zu einigen gréReren Wsterbern Uber eine vergleichweise kleine Un-
ternehmensstruktur. Zum 30. September 2012 beggped8DLER einschliel3lich des Alleinvorstands 10
Mitarbiter. Gro3ere Wettbewerber der ADLER verfugeifweise Gber erheblich gréRere finanzielle Mit-
tel bzw. bessere Finanzierungsmdglichkeiten, UléRere oder diversifiziertere Immobilienbesténde
oder aufgrund einer héheren Spezialisierung Ubelgrzippenspezifischere Immobilienbestédnde sowie
Uber einen groReren Mitarbeiterstab. Als Immobiiriernehmen tragt ADLER das Risiko, dass erwor-
bene oder im Eigentum bzw. Besitz befindliche Gaiiacke mit Altlasten oder anderen schadlichen Bo-
denveranderungen belastet sind und dass eine m@hshme wegen dieser Altlasten oder schadlicher
Bodenveranderungen durch Behérden oder privatéeDeifolgt. Dariiber hinaus tragt ADLER das Risi-
ko, dass sie im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeitéftentlich-rechtlichen Genehmigungen, insbesondere
Baugenehmigungen, abhéangig ist. ADLER koénnte dilmod im Gegensatz zu gréReren Wettbewerbern
vergleichsweise kleine Unternehmensstruktur st@thgér sein. Diese vergleichsweise kleine Unter-
nehmensstruktur der ADLER, kdnnte erheblich natiggeiAuswirkungen auf die Geschéftstatigkeit so-
wie auf die Vermogens-, Finanz- und ErtragslageAd@rER haben.

Notverkdufe oder die zwangsweise Verwertung von Imobiliensicherheiten wirden zu erheblichen
finanziellen Nachteilen fur ADLER flhren.

ADLER hat fur ihre Finanzierungen umfangreiche S8itieiten gestellt. ADLER hat insbesondere
Grundpfandrechte an Liegenschaften besbatit. vom VerauRerer ibernommen. Aufgrund der van de
Banken ublicherweise verwendeten weiten Sicherwngsizerklarungen sichern die bestellten Grund-
pfandrechte regelmaRig alle, auch kiinftige Fordgennder jeweiligen Banken gegen den jeweiligen
Darlehensnehmer. Sollten fallige Darlehensfordeeanger Banken nicht rechtzeitig erfullt werden kén-
nen, so kénnte dies zur Verwertung von Sicherheftgmen. Weite Sicherungszweckvereinbarungen
kdénnen dartiber hinaus dazu fihren, dass auch s8licherheiten, insbesondere Immobilien betroffen
waren, die nicht durch das besicherte Darlehem#fiieat wurden. Jeder Verkauf oder jede zwangsweise
Verwertung von Sicherheiten, insbesondere von Bgieigen, Portfolios oder einzelnen Grundstiicken
wirde inshesondere bei schwierigen Marktverhékemsai hohen Preisabschlégen erfolgen und damit zu
wesentlichen finanziellen Schaden der ADLER fuhi@ies kénnte erheblich nachteilige Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der BRIund den Bestand der Emittentin geféahrden.

Beim Erwerb von Wohnimmobilien oder Wohnimmobilienportfolien fir das Geschéftsfeld Be-
standshaltung von Wohnimmobilien besteht die Gefahrdass ADLER den Wert der Objekte nicht
zutreffend einschétzt und einen zu hohen Erwerbspie zahlt. Sofern sich ADLER an Immobilien-
gesellschaften beteiligt, besteht die Gefahr, dagLER den Wert der erworbenen Unternehmens-
beteiligung zu hoch einschéatzt. Zudem kdnnten sicHie fir einen solchen Erwerb aufgewandten
Transaktionskosten im Falle des Scheiterns der Trasaktion als nutzlos erweisen.

Beim Erwerb von Wohnimmobilien fir den Aufbau eirersragsorientierten Wohnimmobilienbestands
besteht das Risiko, dass ADLER Ertragspotentiatrhigwertet und Entwicklungspotentiale sowie Miet-

und Kostenrisiken unterbewertet und infolgedesdaanezu hohen Kaufpreis bezahlt. Dartber hinaus
besteht das Risiko, dass Wohnimmobilien oder Wohrotrilienportfolien aus anderen Griinden, auch
wenn ihrem Erwerb Wertgutachten und Due-DiligencezPsse zugrunde lagen, unzutreffend einge-
schéatzt werden und daher eine bestimmte Zielrenditder Vermietung oder einen bestimmten Preis
beim Weiterverkauf nicht erreichen. Es besteht ddas Risiko, dass der Verkehrswert einzelner Wohn-
immobilien oder ganzer Wohnimmobilienportfolios desn ADLER gezahlten Kaufpreis unterschreitet.

Dies hatte eine Reduktion der Einnahmen und dievBliadigkeit von Abschreibungen zur Folge.

Dariiber hinaus kénnen Wohnimmobilien oder Wohnimitreportfolios trotz sorgfaltiger Auswahl mit
verborgenen Mangeln, z.B. an der Bausubstanz, tettedin, die ADLER beim Erwerb nicht bekannt
waren. Sollten die Mangel nachtraglich bekannt warckann es hierdurch zu Verzdégerungen bei Ent-
wicklungs- oder Vermietungsmaf3nahmen kommen. Ckésaten zu nicht kalkulierbaren Kosten bei der
Méngelbeseitigung fiihren.

Der ADLER konnten zudem Risiken im Rahmen von Bigieigen an Immobiliengesellschaften entste-
hen. ADLER kénnte die mit der zu erwerbenden Urgbmensbeteiligung verbundenen Ertragspotentiale
Uberbewerten oder die in der Immobiliengesellsctaftder die Beteiligung erworben werden soll, vor-
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handenen Verbindlichkeiten und Risiken unterbewrerted infolgedessen fir die Beteiligung einen zu
hohen Kaufpreis bezahlen.

Im Rahmen von geplanten Akquisitionen kénnten zudeworhergesehene Probleme, etwa in Form er-
heblicher wirtschaftlicher oder rechtlicher Erwérinslernisse, auftreten. Dies konnte auch dazu fijhre
dass von einer geplanten Transaktion wieder Abstgrbmmen wird. Im Falle des Scheiterns einer
konkret verfolgten Transaktion kdnnten sich diefiiieaufgewandten, mitunter erheblichen Kosten; bei
spielsweise fur Berater, als nutzlos erweisen.

Jede Fehleinschatzung bei der Bewertung von eiezel@rundsticken oder Wohnimmobilien oder
Wohnimmobilienportfolios oder von Beteiligungen\atohnimmobilienunternehmen, das Vorhandensein
verborgener Mangel und zusétzliche Sanierungskastesie eine gréfRere Zahl abgebrochener Transakti-
onen und ein gréRerer Umfang nutzloser Aufwendurkgemten erheblich nachteilige Auswirkungen auf
die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der ADLEBem.

Gesetzliche und regulatorische Rahmenbedingungen rfidie Immoblienbranche kénnten sich an-
dern und die Geschaftstatigkeit der ADLER negativ leeinflussen.

Die Geschaftstatigkeit der ADLER wird durch die gizichen und steuerlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland beeinflusst, die fir die Grundsstiickaygerung und die Bestandshaltung von Wohnimmo-
bilien sowie fiir die Grundstiicksentwicklung gelten.

So koénnte zudem eine flachendeckende Erhéhung derd@rwerbsteuer oder der Grundsteuer, Ande-
rungen der VeraufRerungsgewinnbesteuerung, Besahrgak bei der steuerlichen Abzugsfahigkeit bzw.
eine Verschéarfung der Hinzurechnungsregelung varsaifwand bei etwaigen zukinftigen Tochterge-
sellschaften der Emittentin erfolgen.

Ferner sind fir ADLER insbesondere die Vorschrifties Mietrechts relevant. Insbesondere Anderungen
der gesetzlichen Rechte der Mieter und des Kindjggohutzes der Mieter kénnten die Flexibilitat bei

der Anderung der Mieterstruktur des Bestands deitt&mtin beeintrachtigen und den allgemeinen Wert

der vermieteten Immobilien negativ beeinflussemer@ere Umweltgesetze und -verordnungen sowie
insbesondere Vorschriften zur Energieeinsparungnte@indie Kosten der Emittentin im Zusammenhang

mit der Bewirtschaftung ihres Wohnimmobilienbestaetdhéhen und die Haftung erweitern. Steuervor-
teile oder regulatorische Anlagevorschriften furlagen in Immobilienunternehmen kdnnten geéandert
werden, was das allgemeine Interesse an Immobili®eutschland beeintrachtigen kdnnte. Dies kdnnte
insbesondere einen geringeren Erlds bei VerauRerangdreilen des Wohnungsbestandes zur Folge ha-
ben.

Alle nachteiligen Anderungen der rechtlichen ureustlichen Rahmenbedingungen, einschlieRlich der
genannten Beispiele, kdnnten erheblich nachte#igswirkungen auf ihre Geschéftsentwicklung sowie
die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der ADLEBRem.

Die Rentabilitat der ADLER kdnnte unter der Erhdhung von Betriebs-, Energie- und sonstigen
Kosten leiden.

Im Rahmen der Bewirtschaftung und BestandshaltumgWohnimmobilien unterliegt ADLER dem Ri-
siko, dass die Betriebs-, Energie- und sonstigesté¢oder Immobilien steigen. Dies kann insbesondere
durch eine Erhéhung der Grundsteuern und sonsiiggetzlicher Abgaben, der Anderung von Gesetzen,
Verordnungen und staatlicher Mal3nahmen (einscidiefSolcher zur Gesundheit und Sicherheit sowie
zum Umweltschutz), durch den Anstieg der Inflatiaes, der Energiepreise, einen Anstieg von Versiche
rungspramien, eine Steigerung der Unterhaltskogtenimmobilien, Investitionsausgaben an Immobi-
lien, ausgelost werderOhne gleichzeitige Erhéhung der Mieteinnahmen d¢iestenerstattungen von
Betriebs- und Nebenkosten durch die Mieter odegrauid ausgereizter Nettomietpotentiale konnte dies
zu einer Verringerung der Rentabilitat der ADLEREN

Dies konnte die Geschaftstatigkeit von ADLER negéatgeinflussen und erheblich nachteilige Auswir-
kungen auf die Vermdgens-, Finanz- und ErtragstigeADLER haben.

Ein erheblicher Leerstand sowie der Ausfall oder eie Reduzierung der Mieteinnahmen kénnen zu
Einnahmeausféllen fiihren. Die Rahmenbedingungen dedietmarktes kénnten zur Nicht-
durchsetzbarkeit von Mieterh6hungen fihren.

ADLER unterliegt im Rahmen ihrer Geschéftstatigldsin Risiko des Leerstands von Mietobjekten und
des Ausfalls von Mieteinnahmen. Zum 31. Dezembd220aren rund 21,1 % der vermietbaren Flachen
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der ADLER nicht vermietet. Es besteht die Moglichkdass sich aufgrund auBerer Umstande, wie etwa
einer Anderung in der Infrastruktur oder der Beedllngsstruktur, die Umgebung und damit die Attrak-
tivitdt der Immobilien verschlechtern. Sofern die fliese Objekte abgeschlossenen Mietvertrage wusla
fen, besteht in der Folge die Gefahr, dass die difishhmen aus neu abgeschlossenen Mietvertragen
niedriger sind oder aufgrund einer nicht méglichéeitervermietung ganz ausfallen. Sollte ADLER eine
Verschlechterung ihrer vermieteten Objekte nichgragicht umfassend durch entsprechende Instandhal-
tungs- und ModernisierungsmafRnahmen verhinderné@nkdnnte dies erhebliche nachteilige Auswir-
kungen auf die Mieteinnahmen aus bestehenden adiéinizigen Mietvertragen haben. Daruber hinaus
konnten reduzierte oder ausbleibende Mieteinnahumégr anderem auf mangelnder Nachfrage oder er-
hoéhtem Angebot von Immobilien auf dem Wohnimmolifiearkt sowie auf einem nicht den Marktan-
forderungen entsprechenden Zustand der Immobilien ADLER beruhen. Dies kénnte erheblich
nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finamm Ertragslage der ADLER haben.

Durch Schaden, die nicht von einer Versicherung gextkt sind bzw. den Versicherungsumfang u-
bersteigen, kdnnten ADLER erhebliche Verluste entgthen.

ADLER hat zur Absicherung gegen die aus ihrem Géfsslhetrieb mdglicherweise ihr oder Dritten ent-
stehenden Schaden Versicherungen abgeschlossei/eseherungen sind in der Regel nicht unbe-
grenzt, sondern unterliegen Haftungsbeschrankungeh Haftungsausschlissen. Es kann daher nicht
ausgeschlossen werden, dass ADLER Schaden entsttibedurch ihre Versicherungen nicht gedeckt
sind oder die Deckungsgrenzen ubersteigen. Zudemt&tes ADLER zuklnftig nicht gelingen, ange-
messenen Versicherungsschutz zu erhalten. DeiitEgitres dieser Umstédnde kdénnte erheblich nachtei-
lige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- umttdgslage der ADLER haben.

Die Verwendung standardisierter Vertrdge kann im Fdle von Vertragsklauseln, die sich als un-
wirksam erweisen, zu Forderungen gegen ADLER aus rar Vielzahl von Vertragen, zu Forde-
rungsausfallen oder erhéhten Aufwendungen fihren.

ADLER unterhalt im Rahmen ihrer Geschaftstatighéitrtragsbeziehungen zu einer Vielzahl von Ver-
tragspartnern (insbesondere Mietern). Sie bediehtdabei standardisierter Dokumente und Mietvertra
ge. Unklarheiten sowie etwaige Fehler in diesertrdgsmustern kdnnen sich daher auf eine Vielzahl vo
Vertragsverhaltnissen auswirken. Dariiber hinausi&irsich auch Anderungen der rechtlichen Rahmen-
bedingungen, die eine Auswirkung auf bestehenddrdf haben, auf eine Vielzahl von Vertragsver-
haltnissen auswirken. Zudem koénnten vermeintlishEahzelvereinbarungen abgeschlossene Vertrage als
Allgemeine Geschéftsbedingungen gewertet werdenmridahmen etwaiger Verstof3e gegen die darauf
anzuwendenden Vorschriften unwirksam oder kindear. sSolche Entwicklungen kdnnten zur Folge
haben, dass ADLER Kosten selbst tragen musstdiidiemlageféhig erachtet wurden oder zu erhebli-
chen Forderungen gegen ADLER oder Forderungsaesffilhren.

Der Eintritt jedes dieser Risiken kénnte nachteilfyuswirkungen auf die allgemeine Geschaftstatigkei
und erhebliche nachteilige Auswirkungen auf diew@gens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER ha-
ben.

ADLER koénnte aufgrund von Altlasten oder anderen Balenrisiken in Anspruch genommen wer-
den.

ADLER tragt generell das Risiko, dass erworbene adeeigentum bzw. Besitz befindliche Grundstiicke
mit Altlasten oder anderen schéadlichen Bodenvenamden belastet sind und dass eine Inanspruchnah-
me wegen dieser Altlasten oder schéadlicher Bodémamrungen durch Behorden oder private Dritte er-
folgt. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergruddss in Grundstiickskaufvertragen regelmafig ein
Freistellungsanspruch zugunsten des fritheren Rigears im Hinblick auf die Haftung nach dem Bun-
desbodenschutzgesetz (,BBodSchG") vereinbart s@ivieRickgriffsanspruch gegen den friiheren Ei-
gentimer nach dem BBodSchG ausgeschlossen wird. ERDhat aufgrund des bestehenden Risikos,
wegen Altlasten in Anspruch genommen zu werdemeinKonzernbilanz Ruckstellungen in Héhe von
TEUR 1.309 gebildet.

Diese Inanspruchnahmen kdnnen sich z.B. auf dietduhrung von gutachterlichen Untersuchungen,
auf Sicherungsmafinahmen, Beseitigung und Entsorgomgchadlich veranderten Béden, Gebaudetei-
len oder sonstigen Gegensténden, Sanierung vorratagarunreinigtem Grundwasser sowie auf Ersatz
der durch die Sicherung oder Sanierung der Alttastter schadlichen Bodenveradnderungen verursachten
Kosten und Schéaden richten. Der Ausschluss demHgffur Altlasten ist nur sehr eingeschréankt recht-
lich moéglich. Zudem werden durch Altlasten oderéslitthe Bodenverédnderungen oder auch nur durch
den bloRRen Verdacht einer schadlichen Bodenverandeder Wert sowie die Verwertungs- und vor al-
lem Verkaufsmadglichkeiten der jeweiligen Liegendtdraerheblich nachteilig beeinflusst.
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Selbst wenn die ADLER nicht selbst die schadlickendnderungen verursacht hat, hat sie vielfach nur
sehr begrenzt die Moglichkeit, gegen den oder ddeuksacher oder sonstigen Verantwortlichen, etwa
den Verkéaufer des betroffenen Grundstiicks, Ridkgufnehmen oder Freistellungsanspriiche durchzu-
setzen.

Das Risiko der Inanspruchnahme besteht auch indanfi Grundstiicke, die ADLER bereits veraulR3ert
hat. Nach dem (BBodSchG) kann die zustéandige Behiinter bestimmten Umstanden auch den friihe-
ren Eigentumer eines Grundstucks zur Sanierungigahe Kosten verpflichten. Selbst fir den Falssda
in Grundstticksveréauf3erungsvertrdgen geregelt wads der Erwerber ADLER von der Inanspruchnah-
me nach dem BBodSchG freizustellen hat sowie dsetgkche Ausgleichsanspruch abbedungen wird,
kann das Risiko der Inanspruchnahme nicht ausgessdn werden. So liefe etwa im Falle der Insolvenz
des jeweiligen Kaufers ein schuldrechtlicher Fedishgsanspruch leer.

Jede Inanspruchnahme aufgrund von Altlasten odeidéichen Bodenveranderungen oder auch der blo-
Be Verdacht auf schadliche Bodenveranderungen kdeneeblich nachteilige Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER haben

Ein VerstoR gegen Zweckbindungsvereinbarungen beirVeiterverkauf von Immobilien kann zu
Haftungsrisiken fuhren.

Soweit ADLER Immobilienbestdnde von Verkdufern ebwi die auf eine bestimmte spéatere Nutzung
oder Zweckbindung Wert legen oder Vorgaben bezligler spateren WeiterverduRerung machen (dieses
ist insbesondere bei 6ffentlich-rechtlichen Korpbeften oder Gesellschaften, die im 6ffentlichesiBe
stehen oder standen, der Fall), werden diese Hiléig im Kaufvertrag, etwa durch Zweckvereinbarun-
gen, die zum Teil durch Vertragsstrafenklauselnopest sind, festgeschrieben. Haufig legen die Kauf
vertrage zudem fest, dass die Zweckbindungsveraingan auch beim Weiterverkauf weiterzugeben ist.
Bei einem Versto3 gegen diese Vertragsklauseln tkdnden Verkaufern Schadensersatzanspriiche zu-
stehen. Sollte daher ADLER den Zweckbindungsveggimigen nicht entsprechen oder nicht entspre-
chen kénnen, kénnte dies erheblich nachteilige Atksingen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage der ADLER haben.

ADLER unterliegt Risiken im Hinblick auf ihre IT-Sy steme.

Um einen reibungslosen Geschaftsbetrieb zu gewstente ist ADLER auf wesentliche Informations-
technologien wie zum Beispiel Rechnungswesensystamgewiesen. Es kann dabei nicht ausgeschlossen
werden, dass ADLER trotz SicherheitsmalRnahmen witetiskontrollsysteme, Notfallplane und unter-
brechungsfreie Stromversorgung kritischer SystelRaskup-Systeme sowie regelmaflige Datenspiege-
lung nicht hinreichend gegen einen Ausfall ihretSysteme gesichert ist.

Sollte es zu einem Ausfall der IT-Systeme odermiimtwenden von Unternehmensdaten oder der Ma-
nipulation der Unternehmens-IT kommen, kdnnte didggblich nachteilige Auswirkungen auf die Ver-
mdégens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER haben.

Die internen Kontrollsysteme der ADLER k&nnten mdgicherweise nicht ausreichend sein oder sich
nicht im Verhaltnis mit dem geplanten Wachstum derEmittentin weiterentwickeln.

ADLER verfugt tber ein hinreichendes internes Kolfgystem. Das Kontrollsystem der ADLER zielt
darauf ab, die potentiell negativen Auswirkungef @ie Finanzlage der ADLER zu minimieren. Das
Uberwachungssystem wurde eingerichtet, um den &stdnd der ADLER gefiahrdende Entwicklungen
frh zu erkennen und angemessen reagieren zu komanKontrollsystem erfolgt durch die zentrale
Finanzabteilung entsprechend der vom Vorstand d#ErER verabschiedeten Leitlinien. Die Finanzab-
teilung identifiziert, bewertet und sichert finagli® Risiken. Die Emittentin steht vor der Aufgaldas
bestehende interne Kontrollsystem zu optimierers, dem Wachstum und derzeitigem Entwicklungs-
stand der Organisation entspricht. Dieser Prozésk jedoch einige Zeit in Anspruch nehmen. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass hierbei zuniisbisen in der Steuerung und Uberwachung von Risi-
ken auftreten.

Sollte es der Emittentin nicht gelingen, ihre intar Organisations-, Informations-, Risikotuberwagsin
und Risikomanagementstrukturen angemessen weitgrrigkeln, die an das standig wechselnde Um-
feld der betrieblichen Tatigkeit mit dem Ziel angsgt werden, mdglichst frihzeitig potentielle Resik

zu erkennen, einschatzen, tberwachen und steugkiinnen, konnte es zu unternehmerischen oder ad-
ministrativen Fehlentwicklungen oder Fehlentscheghn kommen, die erhebliche nachteilige Auswir-
kungen auf die Vermdgens-, Finanz- und ErtragstegeADLER haben kénnten.
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ADLER ist in Schlusselpositionen auf qualifiziertesPersonal angewiesen.

Der bisherige wirtschaftliche Erfolg der ADLER bbtwauf der hohen Kompetenz der Mitarbeiter der
ADLER, der Homogenitat eines liber Jahre hinweg gbaenen Mitarbeiterkerns sowie auf der Tatigkeit
des Alleinvorstands der ADLER. Samtliche Mitarbeiter ADLER, einschlie3lich des Alleinvorstands
der ADLER, verfligen Uber langjahrige Erfahrung wndfangreiche Kontakte im deutschen Immobi-
lienmarkt. Wesentlich fur die Realisierung der t&tgéschen und operativen Ziele der ADLER ist es au-
Rerdem, qualifizierte Fach- und Fuhrungskrafteéssindere in den Bereichen Akquise, Bestandshaltung,
Technik, Planung und Vertrieb zu gewinnen und daaféran die Emittentin zu binden. Es ist jedoch
nicht auszuschliel3en, dass wesentliche MitarbdéeADLER oder das Mitglied des Vorstands etwa von
Wettbewerbern der Emittentin abgeworben werden adirER aus anderen Griinden verlassen. Hinzu
kommt, dass der intensive Wettbewerb im Immobiliarkheinen Mangel an qualifizierten, uber die n6-
tigen Marktkenntnisse verfiigenden Arbeitskraftem Eolge hat und die Emittentin in einem harten
Wettbewerb mit ihren Konkurrenten um qualifizieAgbeitskrafte steht. Aufgrund der allerdings nur ge
ringen Anzahl an Fuhrungskraften sind Wechsel natiglind schwer in einer angemessenen Zeit aus-
zugleichen. Zudem wird es mit weiterem Wachstunweatig, weiter qualifizierte Mitarbeiter fiir das
Unternehmen zu gewinnen. Sollte es der Emitterathred zukiinftig nicht gelingen, ein qualifizierteshF
rungsteam an die Emittentin zu binden, kénnte dibgblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der ADLER haben.

Im Rahmen einer zukiinftigen Steuer- oder Sozialveisherungsprifung kdnnten sich Nachzah-
lungspflichten ergeben.

Die letzte umsatz,- kdrperschaft- und gewerbesliebherAul3enprifung der Emittentin fand im Jahr 2011
statt und umfasste die Wirtschaftsjahre 2004 liscdiliel3lich 2008. Die letzte abgeschlossene Lefnst
erprifung bei der Emittentin erfolgte fur die Kadenjahre 2004 bis einschlie3lich 2006. Die Emiitent
ist der Ansicht, dass die von ihr erstellten Sterldarungen vollstandig und korrekt abgegeben wurde
Dennoch besteht das Risiko, dass es aufgrund aheveder Betrachtungsweisen von Sachverhalten
durch die Steuerbehdrden zu Steuernachforderungamkn kdnnte.

Im Falle einer Sozialversicherungsprifung bei ADLERgrundsétzlich nicht auszuschlieBen, dass der
Sozialversicherungstrager eine andere Betrachtagy der Sozialabgaben vornimmt und es dann zu
Nachforderungen gegen ADLER kommt.

Im Falle einer zukiinftigen steuerlichen Prufung 8ezuerbehdrden erwartet ADLER nach derzeitiger
Einschatzung keine mit nennenswerten Steuernaaizgdwh verbundenen wesentlichen Anderungen der
Steuerbescheide, da ihrer Ansicht nach die miteHdiiner Steuerberatung erstellten Steuererklarungen
korrekt abgegeben wurden. Dennoch besteht dascRidéss es aufgrund abweichender Betrachtungs-
weisen von Sachverhalten durch die Steuerbehdénd&teriernachforderungen kommen kénnte.

Sollten sich eine oder mehrere der genannten Risialisieren, konnte dies erheblich nachteiliges-Au
wirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertraggsider ADLER haben.

Es konnten Risiken aus Rechtsstreitigkeiten bestehe

ADLER kdnnte rechtlichen Risiken aus Rechtsstrkditen ausgesetzt sein. Hierzu zahlen insbesondere
Risiken von Rechtsstreitigkeiten im Rahmen der Gafistatigkeit der ADLER als Grundstiicksentwick-
ler noch im Umlaufvermégen befindlicher Grundstiicloavie als Bestandshalter von Wohnimmobilien
und aus Rechtssstreitigkeiten von Tochtergeslisehafer ADLER aus friilheren Bautrageraktivitaten..

Die Ergebnisse anhangiger Rechtsstreitigkeiten esowain etwaigen zukinftigen Rechtsstreitigkeiten
kénnen nicht mit Sicherheit vorausgesagt werderdass aufgrund von gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen oder der Vereinbarung von Vergleichgfwendungen entstehen kdnnen, die nicht oder
nicht in vollem Umfang durch Ruckstellungen in @lanz gedeckt sind und erheblich nachteilige Aus-
wirkungen auf Vermdgens-, Finanz- und ErtragslagreADLER haben kénnen.

ADLER unterliegt einem Wechselkursrisiko.

ADLER konzentriert sich im Rahmen ihrer Geschéfigkiit als Bestandshalter von Wohnimmobilien
und Grundstiicksentwickler zum Teil auf Investitioreu3erhalb des Euro-Raums. So hélt ADLER eine
Beteiligung in den USA. Diese werden in US-Dolldabziert. Hierbei unterliegt ADLER mittelbar ei-
nem Wechselkursrisiko als die Vertrage Zahlungefeinter Wéahrung vorsehen. Gerade im Zuge der
jungsten Finanz- und Wirtschaftskrise unterlages \Wechselkurse von US-Dollar und Euro Schwan-
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kungen, und es kann nicht ausgeschlossen werdss,dites auch zukiinftig so sein wird. Wechselkurs-
schwankungen in diesem Wahrungspaar kénnten geplamestitionen der ADLER deutlich verteuern.
Auch ein Preisverfall des Euro gegeniber dem USabd&onnte sich negativ auswirken. Sollten sich
Wechselkursrisiken verwirklichen und ADLER nichtder Lage sein, wahrungsbedingte Preiserh6hun-
gen an ihre Kunden weiterzugeben, kénnte dies adigfe Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage der ADLER haben.

Risiken in Bezug auf die Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen sind méglicherweise niclitir jeden Anleger geeignet.

Jeder potentielle Anleger sollte prufen, ob einda8a in die Schuldverschreibungen angesichts jbrer
weiligen Umstande zweckmafig ist. Insbesonderéesieitier Anleger:

(i) Gber die erforderlichen Kenntnisse und Erfalgem verfiigen, um eine aussagekraftige Bewertung der
Schuldverschreibungen, der Chancen und Risikerdige in die Schuldverschreibungen sowie der in

diesem Prospekt enthaltenen oder durch Verweiseru® genommenen Informationen vornehmen zu

kénnen;

(i) Zugang zu sowie Kenntnis von geeigneten Anailgsthoden haben, um im Kontext seiner jeweiligen
finanziellen Situation und der zu prifenden Anlagseheidung die Anlage in die Schuldverschreibungen
und den Einfluss beurteilen zu kdnnen, den die Beluschreibungen auf sein gesamtes Anlageportfolio
ausuben werden;

(iif) uber ausreichende finanzielle Reserven undulditat verfiigen, um alle mit der Anlage in die
Schuldverschreibungen verbundenen Risiken ausgleici konnen, auch fir den Fall, in dem Kapital
oder Zinsen in einer oder mehrerer Wahrungen ziemadind, oder in dem die Wéhrung des Kapitals
oder der Zinsen eine andere ist als die Wahrungdesntiellen Anlegers;

(iv) die Bedingungen der Schuldverschreibungendjiéin lesen und verstehen; und

(v) in der Lage sein (entweder selbst oder mitHife von Finanzberatern), mégliche Entwicklungesr d
Wirtschaft, des Zinssatzes und weiterer Faktor@ndie Anlage beeinflussen kdnnen und seine Fahig-
keit, die jeweiligen Risiken tragen zu kénnen, puiteilen.

Die Investitionen bestimmter Anleger unterliegendstmentgesetzen und -verordnungen bzw. der U-
berwachung oder Regulierung durch bestimmte Belmiréfeder potentielle Anleger sollte einen Finanz-
berater hinzuziehen, um festzustellen, ob und ilclveen Umfang (i) die Schuldverschreibungen fir ihn
geeignete Investitionen darstellen, (ii) die Schaldchreibungen als Sicherheiten fiir verschiedetenA
der Kreditaufnahme genutzt werden kénnen, unddiiere Beschrdnkungen auf den Kauf oder die Ver-
pfandungen von Schuldverschreibungen Anwendungefindrinanzinstitute sollten ihre Rechtsberater
oder die geeignete Regulierungsbehdrde hinzuziehargie geeignete Einordnung der Schuldverschrei-
bungen nach den jeweilig anwendbaren Risikokapig&lin oder nach vergleichbaren Bestimmungen
festzustellen.

Vor der Begebung der Schuldverschreibungen existieffiir diese kein Markt und es besteht keine
Gewissheit, dass ein liquider Sekundarmarkt fur dieSchuldverschreibungen entstehen wird oder,
sofern er entsteht, fortbestehen wird; in einem ilquiden Markt kdnnte es sein, dass ein Anleger
seine Schuldverschreibungen nicht jederzeit zu angeessenen Marktpreisen verauf3ern kann.

Im Zusammenhang mit dem Angebot soll die Einbezighder Schuldverschreibungen zum Handel im
Open Market der Deutsche Borse AG (FreiverkehrFtankfurter Wertpapierbtrse) mit gleichzeitiger
Einbeziehung in das Segment Entry Standard fir iAafeerfolgen. Es besteht jedoch das Risiko, dass
kein liquider Sekundarmarkt fur die Schuldversdwegen entstehen wird oder, sofern er entsteht, for
bestehen wird. Allein die Tatsache, dass die Seeutthreibungen in den Handel einbezogen werden
kénnen, fihrt nicht zwingend zu groRerer Liquididg bei aulBerborslich gehandelten Schuldverschrei-
bungen. In einem illiquiden Markt besteht fur denl€ger das Risiko, dass er seine Schuldverschreibun
gen nicht jederzeit zu einem angemessen MarktpegiulRern kann. Die Méglichkeit des Verkaufs der
Schuldverschreibungen kann dartiber hinaus in eiepdlandern weiteren Beschréankungen unterliegen.
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Die Anleiheglaubiger sind dem Risiko einer unginsgien Kursentwicklung ihrer Schuldverschrei-
bungen ausgesetzt, das entsteht, wenn sie die Sdwarschreibungen vor Endfalligkeit verauRern.

Die Entwicklung des Marktpreises der Schuldversiblurgen hangt von verschiedenen Faktoren ab, wie
den Veranderungen des Zinsniveaus, der Politik\iéenbanken, allgemeinen wirtschaftlichen Entwick-
lungen, der Inflationserwartung, der Inflationsrater wirtschaftlichen Situation der ADLER sowidnfe
lender oder Uberhdhter Nachfrage nach den Schddvesibungen. Die Anleiheglaubiger sind damit
dem Risiko einer ungtnstigen Kursentwicklung ih8ahuldverschreibungen ausgesetzt, das entsteht,
wenn sie die Schuldverschreibungen vor EndfélligkerauRern. Wenn ein Anleiheglaubiger die Schuld-
verschreibungen bis zur Endfélligkeit behalt, wardée Schuldverschreibungen gemafl den Anleihebe-
dingungen zurtickgezahilt.

Der Preis der Schuldverschreibungen konnte sinkensollte sich die tatsachliche oder erwartete
Kreditwirdigkeit der ADLER verschlechtern.

Sofern beispielsweise aufgrund der Verwirklichumges der auf die Emittentin bezogenen Risiken sich
die Wahrscheinlichkeit verringert, dass die Emiiterhre aus den Schuldverschreibungen resultierend
Verpflichtungen voll erfillen kann, wird der Prader Schuldverschreibungen sinken. Selbst wenn die
Wabhrscheinlichkeit, dass die Emittentin ihre aus 8ehuldverschreibungen resultierenden Verpflichtun
gen voll erfilllen kann, sich tatsachlich nicht uegert, kdnnen Marktteilnehmer dies dennoch anders
wahrnehmen und der Preis der Schuldverschreibudgehalb sinken. Weiterhin kénnte sich die Ein-
schatzung von Marktteilnehmern zu der Kreditwirdigkunternehmerischer Kreditnehmer allgemein
oder von Kreditnehmern, die in derselben Branche ADLER téatig sind, nachteilig verandern. Sofern
eines dieser Risiken eintritt, kénnten Dritte d&h@dverschreibungen nur zu einem geringeren Kaigpr
als vor dem Eintritt des Risikos zu kaufen gewdtin. Unter diesen Umstédnden wird der Preis der
Schuldverschreibungen fallen.

Die auf Euro lautenden Schuldverschreibungen kdnnefiir solche Anleger ein Wahrungsrisiko be-
deuten, fir die der Euro eine Fremdwahrung darsteli ferner kénnten Regierungen und zustandi-
ge Behdorden kinftig Devisenkontrollen einfihren.

Die Schuldverschreibungen lauten auf Euro. WenrEdeo fur einen Anleiheglaubiger eine Fremdwéh-
rung darstellt, ist dieser Anleiheglaubiger demil®isron Veranderungen von Wechselkursen ausgesetzt,
die den Ertrag der Schuldverschreibung beeintrgehtkdnnen. Veranderungen von Wechselkursen kén-
nen vielféltige Ursachen wie bspw. makrodkonomisétaktoren, Spekulationen und Interventionen
durch Notenbanken und Regierungen haben. AuRerdemtdn, wie es in der Vergangenheit bereits vor-
gekommen ist, Regierungen und WahrungsbehdrdensBekontrollen einfuhren, die den jeweiligen
Wechselkurs nachteilig beeinflussen kénnten. ImebBnis konnten Anleger weniger Kapital oder Zinsen
als erwartet oder gar kein Kapital oder Zinsen keha

Ein Anleiheglaubiger der festverzinslichen Schuldveschreibungen ist besonders dem Risiko ausge-
setzt, dass der Preis dieser Schuldverschreibungeaufgrund von Anderungen des Marktzinses
sinkt.

Die Schuldverschreibungen sind festverzinslich. Ameiheglaubiger festverzinslicher Schuldverschrei
bungen ist in besonderem MaRe dem Risiko ausgesktgs der Preis solcher Schuldverschreibungen
aufgrund von Anderungen des Marktzinssatzes siMéhrend der Nominalzinssatz einer festverzinsli-
chen Schuldverschreibung, wie néher in den Anlatetgungen ausgefiihrt, wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen festgelegt ist, dndert sipts¢herweise der Marktzinssatz taglich. Mit derVVe
anderung des Marktzinssatzes andert sich auch réés festverzinslicher Schuldverschreibungen, nur
typischerweise in entgegengesetzter Richtung. Waem der Marktzinssatz steigt, féllt typischerweise
der Preis festverzinslicher Schuldverschreibungerder Effektivzins dieser Schuldverschreibungen un
gefahr dem Marktzinssatz vergleichbarer Anleihetsgicht. Wenn der Marktzinssatz féllt, steigt typi
scherweise der Preis festverzinslicher Schuldveestwhngen, bis der Effektivzins dieser Schuldver-
schreibungen ungefahr dem Marktzins vergleichbameihen entspricht. Wenn ein Anleiheglaubiger
der Schuldverschreibungen diese bis zum Ende itaefzeit halt, sind Veranderungen des Marktzinses
fur den Anleiheglaubiger unbeachtlich, da die Sdheischreibungen nach den Anleihebedingungen zu
dem Nennbetrag zurlickgezahlt werden.

29



Ein Anleiheglaubiger ist dem Risiko ausgesetzt, lbstimmt zu werden und gegen seinen Willen
Rechte gegeniiber der Emittentin zu verlieren, fallslie Anleiheglaubiger nach den Anleihebedin-
gungen durch Mehrheitsbeschluss nach MaRgabe deshsiddverschreibungsgesetzes aus dem Jahr
2009 (SchVvG) Anderungen der Anleihebedingungen ztistmen.

Ein Anleiheglaubiger ist dem Risiko ausgesetzt rétfmamt zu werden und gegen seinen Willen Rechte
gegeniber der Emittentin zu verlieren, falls dideftreglaubiger nach den Anleihebedingungen durch
Mehrheitsbeschluss nach MaRgabe des Schuldversohgsigesetzes aus dem Jahr 2009 (SchVG) Ande-
rungen der Anleihebedingungen zustimmen. SoferrGeimeinsamer Vertreter fur alle Anleiheglaubiger
ernannt wird, kénnte ein bestimmter Anleihegldubiganz oder teilweise das Recht, seine Rechte ge-
genuber der Emittentin geltend zu machen oder dusgizen, verlieren.

Der Preis der Schuldverschreibungen konnte sinkerfalls die Markteilnehmer ihre Einschatzung
der Kreditwiirdigkeit der Emittentin wegen maglicher zukiinftiger Anderungen von Rechnungsle-
gungsstandards und damit von Abschlussposten andern

Der Abschluss der Emittentin wird nach handelsiatteén Grundsatzen aufgestellt. Neue oder geénderte
Bilanzierungsregeln kénnten zu Anpassungen deriligar Bilanzpositionen der Emittentin fiihren. Dies
kénnte zu einer anderen Wahrnehmung der Marktteitee in Bezug auf die Kreditwirdigkeit der Emit-
tentin fuhren. Als Folge besteht das Risiko, dassRteis der Schuldverschreibungen sinken kdnnte.

Es bestehen keine Beschrankungen fur die Héhe derevschuldung, die die Emittentin kiinftig auf-
nehmen darf und keine Ausschittungsbegrenzung desl&8izgewinns an Gesellschafter.

Es gibt keine Beschrankungen fir die Hohe der \fedsiting, die die Emittentin zuklnftig im gleichen
Rang zu den Schuldverschreibungen aufnehmen ddrkeime Ausschittungsbegenzung des Bilanzge-
winns an Gesellschafter. Jede Aufnahme zusétzlisfebindlichkeiten (Fremdkapital) innerhalb der
durch die Anleihebedingungen gesetzten Grenzen either Ausschittung oder ahnliche Ruckfihrung
von Kapital an Gesellschafter kann den Betrag nede, den die Anleiheglaubiger im Falle einer liiqu
dation oder Insolvenz der Emittentin erhalten.

Das Unternehmensrating der Emittentin kénnte nichtalle Risiken berticksichtigen und stellt keine
Empfehlung zum Kauf oder Halten der Schuldverschrdiungen dar. Zudem unterliegt ein Rating

jederzeit der Uberpriifung, Aussetzung oder Riicknahra. Es konnte weitere Ratings, die nicht von
der Emittentin in Auftrag gegeben wurden, veréffenticht werden.

Die Emittentin verfugt derzeit Uber ein Unternehsrating der Scope Credit Rating GmbH vom 8. Méarz
2013 mit dem Rating ,BB/ Ausblick: positiv‘. Diesé&ating beinhaltet jedoch nicht explizit die Fahig-
keit der Emittentin, den Verpflichtungen der Ankelitedingungen nachzukommen sowie Kreditrisiken bei
der Bestimmung der Wahrscheinlichkeit, dass Zatdanguf die Schuldverschreibungen bei Falligkeit
erfolgen. Dieses Rating kdnnte zudem nicht sandlipbtentielle Auswirkungen aller Risiken in Bezug
auf die Struktur, den Markt, zusatzliche oben besblene Risikofaktoren oder sonstige Faktoren Beriic
sichtigen, die Einfluss auf den Wert der Schuldelersibungen haben kénnten. Ein Rating stellt keine
Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten von Schatdchreibungen dar und kann jederzeit durch die
Rating-Agentur Uberprift, ausgesetzt oder zurlickgenen werden. Es besteht keine Gewahr dafir, dass
ein Rating durch eine Rating-Agentur fir eine gewiZeit gleich bleibt, sich nicht verschlechtereind
ganz zuriickgenommen wird, sollte dies nach AnsilentRating-Agentur erforderlich sein. Die Ausset-
zung, Verschlechterung oder Riicknahme des RatieigSchuldverschreibungen durch die Scope Credit
Rating GmbH oder andere Rating-Agenturen konnte aibeblich nachteilig auf den Kurs und den Han-
del der Schuldverschreibungen sowie die KostenRedingungen fir Finanzierungen der ADLER aus-
wirken.

Es besteht das Risiko, dass eine Rating-Agentarnight mit einem Rating durch die Emittentin beauf
tragt wurde, ein Rating der Emittentin anfertigdutieses ohne Zustimmung der Emittentin verotffent-
licht. Ein solches Rating kénnte schlechter selimdas Rating, das die Emittentin von der ScopeliCre
Rating GmbH oder einer anderen Rating-Agentur &zhahat. Dies kénnte zu einem Preisriickgang der
Schuldverschreibungen fihren.
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Verantwortlichkeit fiir den Inhalt des Prospekts

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft mit SitzHamburg Gbernimmt gemaR § 5 Abs. 4 des Wertpa-
pierprospektgesetzesWpPG") und Artikel 9 des Luxemburgischen Gesetzes v@mJuli 2005 betreffend
den Prospekt Uber Wertpapiere die Verantwortungléir Inhalt dieses Prospekts (dBrqspekt’) und er-
klart, dass die in diesem Prospekt gemachten Amgélres Wissens nach richtig und keine wesentlichen
Umstande ausgelassen worden sind. Sie erklart zudass sie die erforderliche Sorgfalt hat waltesséda,

um sicherzustellen, dass die in diesem Prospekaget®n Angaben ihres Wissens nach richtig und keine
Tatsachen ausgelassen worden sind, die die Ausiéeggs Prospekts wahrscheinlich verandern kénnen.

Fir den Fall, dass vor einem Gericht Anspriicheranfi der in diesem Prospekt enthaltenen Information
geltend gemacht werden, kdnnte der als Klager etefide Anleger in Anwendung der einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften der Staaten des EuropaischetsaNaftsraums die Kosten fiir die Ubersetzung des-Pr
pekts vor Prozessbeginn zu tragen haben.

Gegenstand des Prospekts

Gegenstand des Prospekts ist das offentliche Anigelater Bundesrepublik Deutschland, dem Grol3herzog
tum Luxemburg und der Republik Osterreich von hisEtJR 20.000.000 8,7% Schuldverschreibungen
fallig zum 3. April 2018 in einer Stiickelung vomjeils EUR 1.000,00. Die Schuldverschreibungen Uieter
gen deutschem Recht und stellen Schuldverschredtmuagf den Inhaber gemarn 88 793 ff. BGB (Burgerli-
ches Gesetzbuch) dar. Die Schuldverschreibungehfsen Gbertragbar. Die Schuldverschreibungen tnage
die folgenden Wertpapierkennziffern:

International Securities Identification Number: DEOOOA1R1A42
Wertpapierkennnummer: AlR1A4
Borsenkirzel: ADL1

Erméachtigung zur Begebung der Schuldverschreibungen

Die Erméachtigung zur Begebung der Schuldverschrgieno wurde vom Vorstand der der Emittentin am
8. Marz 2013 mit Zustimmung des Aufsichtsrats dextEentin am 8. Méarz 2013 beschlossen.

Der Tag der Begebung der Schuldverschreibungenweiraussichtlich der 3. April 2013 sein.
Clearing

Die Schuldverschreibungen werden zunéchst durahanaufige Inhaber-Globalurkunde (dieorlau-
fige Globalurkunde“) ohne Zinsscheine verbrieft, die bei der Cleastn Banking AG, Clearstream
Banking AG, Mergenthalerallee 61, 65760 Eschboas (Elearing Systent) hinterlegt wird.

Schuldverschreibungen, die durch die vorlaufigeb@lorkunde verbrieft sind, werden gegen Schuldver-
schreibungen, die durch eine Inhaber-Dauerglobahd& (die Dauerglobalurkunde”; und jede der
vorlaufigen Globalurkunde und der Dauerglobalurlaimihe Globalurkunde®) ohne Zinsscheine ver-
brieft sind, nicht friiher als 40 Tage nach dem d@lagBegebung gemaf den in den Anleihebedingungen
dargelegten Bestimmungen ausgetauscht. Insbesoattesmlcher Austausch und jegliche Zinszahlung
auf durch die vorlaufige Globalurkunde verbrieffchuldverschreibungen erfolgen gemafR den Regelun-
gen und Betriebsverfahren des Clearing Systemsnexdt Vorlage von Bescheinigungen, wonach der
wirtschaftliche Eigentimer der durch die vorlaufi@obalurkunde verbrieften Schuldverschreibungen
keine U.S.-Person ist. Zahlungen auf die vorlaufgjebalurkunde erfolgen erst nach Vorlage solcher
Bescheinigungen. Es werden keine Einzelurkunderkeimk Zinsscheine begeben.

Die Schuldverschreibungen sind fur das Clearinglddias Clearing System angenommen worden.
Einbeziehung in den Bérsenhandel

Fir die Schuldverschreibungen wird die Einbeziehimngen Handel im Open Market der Deutsche Bor-
se AG (Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborsayie die zeitgleiche Aufnahme in das Segment
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Entry Standard fir Anleihen voraussichtlich am prin2013 erfolgen. Die Aufnahme des Handels mit
den Schuldverschreibungen erfolgt voraussichtlith3a April 2013. Die Emittentin und Close Brothers
behalten sich vor, bereits vor diesem Termin eiHandel per Erscheinen zu organisieren. Eine Einbe-
ziehung in einen ,geregelten Markt" im Sinne dectRlinie 2004/39 EG (,MiFID") erfolgt nicht.

Die Aufnahme des Handels in den Schuldverschreigaregfolgt voraussichtlich am 3. April 2013. Die
Emittentin behalt sich vor, vor dem 3. April 201iBen Handel per Erscheinen in den Schuldverschrei-
bungen zu ermdglichen.

Hauptzahlstelle

Hauptzahlstelle fur die Emittentin ist die Bankh&leelmeyer Aktiengesellschaft (digaghlstelle”), ein-
getragen im Handelsregister des Amtsgerichts Breuméer der Nummer HRB 4425 mit Sitz in Bremen
und der Geschéftsanschrift: Am Markt 14-16, 2819&nien.

Emissionskosten

Die Hohe der gesamten durch die Ausgabe der Sobwddweibungen entstehenden Kosten wird (ein-
schlie3lich der Ubernahmeprovision fur Close Broheauf rund 6,35 % des Gesamtnennbetrags der
Schuldverschreibungen oder bis zu rund EUR 1,27 §Bgchatzt.

Verwendung des Emissionserloses

Die Emittentin erhalt im Zusammenhang mit dem Vafl@er Schuldverschreibungen einen voraussicht-
lichen Nettoemissionserlds von bis zu rund EUR 38io. (nach Abzug der Kosten sowie der Uber-
nahmeprovision fir Close Brothers).

Die Emittentin beabsichtigt, den Nettoemissionseddr Finanzierung des weiteren internen und exter-
nen Wachstums zu verwenden. Die Emittentin plagttigi im Wesentlichen die Akquisition von Wohn-
immobilien.

Im Einzelnen sollen die Mittel wie folgt benutzt den:

» Erwerb von Wohnimmobilien, Wohnimmobilienportfoliobzw. Beteiligungen an Im-
mobiliengesellschaftenDie Emittentin beabsichtigt, in Abhangigkeit vantsbietenden
Geschéaftschancen, den ihr zuflieRenden Nettoemissitds im Wesentlichen zur Finan-
zierung des Erwerbs von Wohnimmobilien, Wohnimmiebiportfolios bzw. Beteiligun-
gen an Immobiliengesellschaften zu verwenden. \#al Akquisitionen sind dabei Wohn-
immobilien, die Uber ein nachhaltiges Wertsteiggainund Ertragspotential verfligen,
sich vorwiegend in guten Lagen (sog. B-Lagen) dmgs Ballungsraume (Mittel- und
Oberzentren) befinden und die mit ihren laufendem&men zum gesamten Unterneh-
menserfolg beitragen kénnen. Das gegenwartige Ziean tragt zu einem positiven Le-
verage-Effekt bei und soll gezielt eingesetzt warde

ADLER befindet sich zum Prospektdatum mit mehreviemkaufern in Verhandlungen
Uber den Erwerb von Wohnimmobilien, Wohnimmobiliertfolios bzw. Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften.

ADLER hat zum Prospektdatum einen notariellen Katthag unter aufschiebenden Be-
dingungen uber ein Immobilienportfolio mit rund 1®PMieteinheiten abgeschlossen. Die
Gesamtnutzflache betragt rund 72.388 m2 (rund BLr@5Wohn- und rund 530 m? Ge-
werbeflache). Rund 78 % der Mietflache befinderh sit der Metropolregion Dresden.

Die verbleibenden rund 22 % der Mietflachen liegerklein- bis mittelgroRen Stadten

verteilt in Sachsen und Thiringen. Der Kaufpreigdsg rund EUR 37,0 Mio. Die Finan-

zierung soll in H6he von 30% bis 40% durch den d&attissionserlds aus der Anleihe-
emission erfolgen, dies entspricht bis zu EUR Mi@®.

ADLER befindet sich zum Prospektdatum dariber teniaufortgeschrittenen Verhand-
lungen ber den Erwerb eines Immobilienportfoliasmmnd 197 Mieteinheiten und einer
Gesamtwohnflache von rund 14.958 m2. Das 11 Gebéndassende Immobilienportfo-
lio befindet sich im Zentrum von Schwelm, Nordrh#ifestfalen.
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ADLER befindet sich zum Prospektdatum zudem in dediungen tber den Erwerb von
Anteilen an einem Immobilienportfolio mit rund 1B Miteinheiten. Die Gesamtnutzfla-
che betragt rund 104.100 m2. Rund 87 % der Midtidoefinden sich in Dortmund, rund
13 % der Mietflache in Duisburg.

Die tatsachliche zeitliche Reihenfolge, in der Blithus dem Nettoemissionserlés fiir die vorgenannten
MafRnahmen verwendet werden, wie auch die konkritdation, hangt von einer Vielzahl von Faktoren
ab, so dass die tatsdchliche Reihenfolge der Mételendung und Allokation von der beabsichtigten
Reihenfolge abweichen kann.

Soweit und solange der Nettoemissionserlds nodit fiic andere, insbesondere die oben beschriebenen
Zwecke bendotigt wird, beabsichtigt die Emittentifigsen in liquiden kurzfristigen Bankeinlagen, Geld
marktinstrumenten mit kurzen Laufzeiten oder almait Instrumenten anzulegen, damit er bei Bedarf
kurzfristig zur Verfigung steht.

Interessen Dritter

Close Brothers steht im Zusammenhang mit dem Arngahd der Bérseneinfiihrung der Schuldver-
schreibungen in einem vertraglichen Verhaltnis deit Emittentin. Bei erfolgreicher Durchfiihrung des
Angebots erhalt Close Brothers eine Provision fiégr doernahme, deren Hohe unter anderem von der
Hohe des Gesamtnennbetrags der Schuldverschreibimg@ahmen des Angebots abhangt. Insofern hat
Close Brothers auch ein wirtschaftliches Interessaler erfolgreichen Durchfihrung des Angebots, aus
dem sich ein méglicher Interessenkonflikt ergebamrk

Verfligbarkeit von Dokumenten zur Einsichthnahme

Solange noch nicht alle Schuldverschreibungengfaifid zuriickgezahlt sind, kénnen die nachfolgenden
Dokumente auf der Internetseite der Emittentinp(ffdanleihe.adler-ag.com) abgerufen werden sowie
wahrend der Ublichen Geschaftszeiten am Sitz dettértin eingesehen werden:

. die Satzung der Emittentin;

. dieser Wertpapierprospekt;

. die Anleihebedingungen;

. die nach den International Financial Reporting &#ads, wie sie in der EU anzuwenden sind

(IFRS), erstellten gepruften Konzernjahresabschliggs Emittentin fur die zum 31. Dezember
2011 und 2010 endenden Geschéaftsjahre sowie deaptiiften Konzernzwischenabschluss fiir
den Neunmonatszeitraum zum 30. September 2012;

. die vollstandigen Immobilienbewertungsgutachtendi@ wesentlichen Immobilien gemar des
Anhangs W dieses Wertpapierprospekts.

Zukinftige Jahresabschlisse und Zwischenabschiigsgemittentin werden in den Geschéaftsraumen und
auf der Internetseite der Emittentin zur Verfliggegtellt werden.

Zukunftsgerichtete Aussagen

Dieser Prospekt enthalt bestimmte zukunftsgeriehfetssagen. Zukunftsgerichtete Aussagen betrefien z
kiinftige Tatsachen, Ereignisse sowie sonstige Umdstédie sich nicht auf historische Tatsachen umige
nisse beziehen. Angaben unter Verwendung der Wige,glauben®, ,geht davon aus", ,erwarten”, ,an-
nehmen*, ,schatzen", ,planen®, ,beabsichtigen”, pkiien“ oder &hnliche Formulierungen deuten aufreolc

in die Zukunft gerichteten Aussagen hin. Zukunftedgete Aussagen beruhen auf gegenwartigen Sahétzu
gen und Annahmen, die von der Emittentin zum gegetigen Zeitpunkt nach ihrem besten Wissen vorge-
nommen werden. Diese zukunftsgerichteten AussaigenRisiken und Ungewissheiten ausgesetzt, die dazu
fuhren kdnnten, dass die tatsachliche Finanzlagedismtatsachlich erzielten Ergebnisse der ADLERem-

lich von den Erwartungen abweichen, die in den mitkgerichteten Aussagen ausdriicklich oder implizit
angenommen werden (insbesondere schlechter siretjei\die Emittentin noch Close Brothers bernimmt
eine Verpflichtung zur Aktualisierung von zukungsighteten Aussagen oder zur Anpassung zukunftsge-
richteter Aussagen an kinftige Ereignisse oder EEktungen, soweit dies nicht gesetzlich vorgesdieie

ist.
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Zahlen- und Wahrungsangaben

Bestimmte Zahlenangaben in diesem Prospekt (eiefdich bestimmter Prozentsatze) wurden kauf-
mannisch gerundet. Infolgedessen entsprechen iellEatangegebene Gesamtbetrage in diesem Prospekt
moglicherweise nicht in allen Fallen der Summe EHiezelbetrage, die in den zugrunde liegenden Quel-
len angegeben sind.

Finanzkennzahlen der Emittentin, die nicht expl@g ,geprift* gekennzeichnet sind, entstammentnich
den gepriften Jahresabschlissen der EmittentidiéiGeschéaftsjahre 2009/2010 oder 2010/2011 und
sind damit ungepruft.

Samtliche Wahrungsangaben in diesem Prospekt leribh, sofern nicht etwas anderes angegeben ist,
auf Euro. Falls Betrage in einer anderen Wéahrurgggaben sind, wird dies ausdriicklich durch Benen-
nung der entsprechenden Wahrung oder Angabe desugisymbols kenntlich gemacht.

Informationen zu Branchen-, Markt- und Kundendaten

Dieser Prospekt enthalt Branchen-, Markt- und Kumadéen sowie Berechnungen, die aus Branchenberich-
ten, Marktforschungsberichten, 6ffentlich erhakéo Informationen und kommerziellen Verdoffentlicgen
entnommen sind éxterne Dateri). Externe Daten wurden insbesondere fur AngabenMiarkten und
Marktentwicklungen verwendet.

Der Prospekt enthalt daruber hinaus Schatzungemasktdaten und daraus abgeleiteten Informatioden,
weder aus Veroffentlichungen von Marktforschungstimen noch aus anderen unabhangigen Quellen ent-
nommen werden kénnen. Diese Informationen berubéimgernen Schétzungen der Emittentin, die auf der
langjahrigen Erfahrung ihrer Know-how-Trager, Austuagen von Fachinformationen (Fachzeitschriften,
Messebesuche, Fachgesprache) oder innerbetrieblishswertungen beruhen und kénnen daher von den
Einschatzungen der Wettbewerber der ADLER oderaudiinftigen Erhebungen durch Marktforschungsin-
stitute oder anderen unabhangigen Quellen abweichen

Dieser Prospekt enthalt zudem Verweise auf Inteaietn. Samtliche im Prospket aufgefihrten Inteeiet
ten dienen lediglich Informationszwecke und stekemen Bestandteil des Prospekts dar.

Anderen Einschatzungen der Emittentin liegen dagegedffentlichte Daten oder Zahlenangaben aug-exte
nen, 6ffentlich zuganglichen Quellen zu Grunde rtliggehdren die folgenden Studien:

e Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschifdghnungs- und Immobilienmérkte in Deutsch-
land 2011, Januar 2012;

« ifs Institut fir Stadtebau, Wohnungswirtschaft iBelisparwesen e.V, Selbstgenutztes Wohneigen-
tum/Eigentumsquote, Mai 2012;

e Ernst & Young Real Estate, Trendbarometer Immoilisvestmentmarkt Deutschland 2012, Janu-
ar 2013;

e IMX — Der Immobilienpreisindex von Immobilienscodt2013, www.immobilienscout24.de);

e Statistisches Bundesamt: Bauen und Wohnen MikremensZusatzerhebung 2010, Bestand und
Struktur der Wohneinheiten, Wohnsituation der Hailtsh Wiesbaden, 2012;

* Immobilienverband IVD Bundesverband, Jahresaustdizk3, Mieten und Preise stabilisieren sich,
Januar 2013;

« http://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Wirtschadtrsliche/Bauen/Bautaetigkeit/Tabellen/Baugen
ehmigungen.html;

« Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2013 agang Nr. 2, Februar 2013.

Die in diesem Prospekt enthaltenen Marktinformationvurden gréf3tenteils von der Emittentin auf Basis
der oben genannten Studien zusammengefasst unktitdig&inzelne Studien wurden lediglich dannexiti
wenn die betreffende Information dieser Studie utathiar entnommen werden kann. Im Ubrigen beruhen
die Einschatzungen der Emittentin, soweit in dieg@aspekt nicht ausdricklich anders dargestelftjrau
ternen Quellen.

Branchen- und Marktforschungsberichte, 6ffentlictg@ngliche Quellen sowie kommerzielle Veroffentli-
chungen geben im Allgemeinen an, dass die Infoaonati, die sie enthalten, aus Quellen stammen, gon d
nen man annimmt, dass sie verlasslich sind, dasledie Genauigkeit und Vollstandigkeit solcheoin
mationen nicht garantiert wird und die darin entvaén Berechnungen auf einer Reihe von Annahmen ber
hen. Diese Einschrankungen gelten folglich auchdiésen Prospekt. Externe Daten wurden von der-Emit
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tentin und Close Brothers nicht auf ihre Richtigkaerpruft.

Sofern Informationen von Seiten Dritter ibernommeanden, sind diese im Prospekt korrekt wiedergege-
ben. Soweit der Emittentin bekannt und von ihr éeis von Dritten bernommenen Informationen ablejtba
sind keine Fakten unterschlagen worden, die diglavgegebenen Informationen unkorrekt oder irrefiithre
gestalten wirden.

Ein Glossar mit den verwendeten Fachbegriffen befisich am Ende des Prospekts.

Weitere Angaben zur Verwendung dieses Prospekts dein Finanzintermediare

Die Emittentin hat der Close Brothers Seydler Bé&, Schillerstrale 27-29, 60313 Frankfurt am Main,
(,Close Brothers) die ausdriickliche Zustimmung zur Verwendung d&e®rospekts wéhrend der Ange-
botsfrist vom 18. Marz 2013 bis zum 28. Mérz 20i3lér Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzog-
tum Luxemburg und der Republik Osterreich erteilt wrklart diesbeziiglich, dass sie die Haftungdgim
Inhalt des Prospekts auch hinsichtlich einer spatéteiterverauerung oder endgiltigen Platzierwsry d
Schuldverschreibungen Gbernimmt.

Die Zustimmung ist an keine weiteren Bedingungamgpft.

Dariiber hinaus hat bzw. wird die Emittentin der 3ehe Borse AG (Frankfurter Wertpapierborse) afie n
wendigen Zustimmungen zur Verwendung dieses Prospkeilen, um das Angebot durchzufuhren. Die
Deutsche Borse AG (Frankfurter Wertpapierborse) diedSociété de la Bourse de Luxembourg werden je-
doch keine Platzierung der Schuldverschreibungechdiihren.

Fiur den Fall, dass ein Finanzintermediar ein Angebibmacht, wird er die Anleger zum Zeitpunkt der
Angebotsvorlage tUber die Angebotsbedingungen unteahten.

Zusatzliche Informationen

Liste und Identitat des Finanzintermediars, der eospekt verwenden darf;

Close Brothers Seydler Bank AG
SchillerstraRe 27-29

60313 Frankfurt am Main
Deutschland

Angaben, wie etwaige neue Informationen zu Finaeximedidren, die zum Zeitpunkt der Billigung des
Prospekts unbekannt waren, zu verdffentlichen sind,Angaben des Ortes, an dem sie erhéltlich sind.

Sollte die Emittentin weiteren Finanzintermediadia Zustimmungen zur Verwendung dieses Prospekts
erteilen, wird sie dies unverziglich auf ihrer hmietseite (http://anleihe.adler-ag.com) sowie dlehaSeiten
bekannt machen, auf denen auch dieser Prospekemdifites Angebotszeitraumes mit ihrer Zustimmung
veroffentlicht worden ist, insbesondere auf demrimetseiten der Deutsche Borse AG (Frankfurter pdert
pierbdrse) (www.boerse-frankfurt.de) und der S@cdt la Bourse de Luxembourg (www.bourse.lu).

Weitere Hinweise bezlglich dieses Prospekts und dasgebots

Niemand ist befugt, andere als die in diesem Pidspemachten Angaben oder Tatsachen zu verbreiten.
Sofern solche Angaben dennoch verbreitet werderienliderartige Angaben oder Tatsachen nicht als von
der Emittentin oder Close Brothers (wie im AbschpAngebot, Zeichnung und Verkauf der Schuldver-
schreibungen - Ubernahrhdefiniert) autorisiert betrachtet werden. Weder dach diesen Regeln erfolgte
Uberlassung dieses Prospektes noch das AngeboYedkauf oder die Lieferung von Schuldverschreibun-
gen darunter stellen eine Gewahrleistung dar, @asgée in diesem Prospekt enthaltenen Angabenizene
Zeitpunkt nach dem Datum der Veroffentlichung déeBeospektes oder zu einem nach der Veréffentlighun
eines Nachtrags oder einer Erganzung zu diesenp&kibbegenden Zeitpunkt zutreffend sind, oderKé)-

ne wesentliche nachteilige Veranderung in der Gitstiatigkeit oder der Finanzlage der Emittentie, we-
sentlich im Zusammenhang mit der Begebung und denkauf der Schuldverschreibungen ist, zu einem
Zeitpunkt nach dem Datum der Verdffentlichung deeBeospektes, oder zu einem nach der Veréffentlighu
eines Nachtrags oder einer Ergénzung zu diesenp&kbegenden Zeitpunkt stattgefunden hat, (iijlare

im Zusammenhang mit der Begebung der Schuldveribchmgen stehende Angaben zu einem anderen Zeit-
punkt als dem Zeitpunkt, zu dem sie mitgeteilt veurdder auf den sie datiert wurden, zutreffend.<tidse
Brothers nimmt ausdriicklich davon Abstand, die igens-, Finanz- und Ertragslage der Emittentin wéh-
rend der Laufzeit der Schuldverschreibungen zu pilién oder Anleger uber Informationen, die Close
Brothers bekannt werden, zu beraten.
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Weder Close Brothers noch andere in diesem Progeelannte Personen mit Ausnahme der Emittentin sind
fur die in diesem Prospekt enthaltenen oder duretwiis einbezogenen Angaben oder Dokumente verant-
wortlich und schlieRen im Rahmen des nach demmygte Recht in der jeweiligen Rechtsordnung Zulassi-
gen die Haftung und die Gewahrleistung fir die Rgieit und Vollstandigkeit der Angaben in den verg
nannten Dokumenten aus. Close Brothers hat diegatfam nicht selbstandig tGberpruft und Gbernimmt kei
ne Haftung fir deren Richtigkeit.

Die Schuldverschreibungen sind nicht fiir jeden gategeeignet. Anleger sollten vor der Entscheidilivey

den Erwerb der Schuldverschreibungen eigene Erjgundien Gber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
einholen und eigene Bewertungen der Kreditwirdigller Emittentin vornehmen. Weder dieser Prospekt
noch andere in Verbindung mit den Schuldverschregen gemachte Angaben stellen eine Empfehlung an
den Anleger seitens der Emittentin oder Close Bxatldar, die Schuldverschreibungen zu erwerben.

Dieser Prospekt stellt kein Angebot dar und dashinzum Zwecke der Unterbreitung eines Angeboteim
jenigen Rechtsordnungen verwendet werden, in demersolches Angebot unzulassig ist oder gegeniber
Personen, gegeniiber denen ein solches Angeboswadhiy ware.

Die Emittentin und Close Brothers Glbernehmen ké&hesvahr dafiir, dass dieser Prospekt rechtmaRig ver-
breitet wird oder dass die Schuldverschreibungerh en Anforderungen der jeweiligen Rechtsordnung
rechtméRig in Ubereinstimmung mit anwendbaren Reégiangsvorschriften oder anderen rechtlichen Vor-
aussetzungen oder gemal anwendbarer Ausnahmeiattesingeboten werden und Gbernehmen keine Haf-
tung fur die Unterstitzung des Angebots oder debkéétung. Insbesondere wurden von der Emittentier o
Close Brothers keinerlei Handlungen in denjenigect®sordnungen vorgenommen, in denen solche Hand-
lungen zum Zwecke des Angebots oder der Verbreitnfugderlich sind.

Das Angebot, der Verkauf und die Lieferung der Schldverschreibungen sowie die Verbreitung dieses
Prospekts unterliegen in einigen Rechtsordnungen ohitlichen Beschrankungen. Personen, die in den
Besitz dieses Prospektes gelangen, werden von deniientin und Close Brothers aufgefordert, sich
selbst Uber derartige Beschréankungen zu informiererund diese zu befolgen. Insbesondere sind und
werden die Schuldverschreibungen nicht gemaR dem USecurities Act registriert und unterliegen den
Vorschriften des U.S. Steuerrechts. Von wenigen begnzten Ausnahmen abgesehen dirfen die
Schuldverschreibungen in oder innerhalb der Vereingten Staaten von Amerika oder an U.S.-Personen
weder angeboten, verkauft noch geliefert werden. 8he den Abschnitt ,Angebot, Zeichnung und Ver-
kauf der Schuldverschreibungen - Verkaufsbeschramiger' zu weiteren Beschrankungen des Ange-
bots und des Verkaufs der Schuldverschreibungen under Verbreitung dieses Prospektes (oder Teilen
hiervon).
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ALLGEMEINE INFORMATIONEN UBER DIE EMITTENTIN

Griundung, Firma, Sitz, Geschaftsjahr und Dauer derfEmittentin

Die Emittentin ist eine nach dem Recht der Bundmsdsik Deutschland errichtete Aktiengesellschaft.
Die Emittentin ist seit dem 29. Februar 2000 uker ADLER Real Estate Aktiengesellschaft im Han-
delsregister des Amtsgerichts Frankfurt am MaireubhtRB 7287 eingetragen. Die Geschéftsadresse der
Emittentin lautet Neuer Wall 77, 20354 Hamburg, &esrepublik Deutschland. Die Emittentin ist unter
der Telefonnummer +49 (0) 40298130-0 erreichbamierzieller Name der Emittentin ist ,ADLER".

Weitere Informationen {ber die Emittentin sind adfr Internetseite der Emittentin unter
http://www.adler-ag.com erhaltlich.

Das Geschéftsjahr der Emittentin lauft vom 1. Jabigazum 31. Dezember eines jeden Jahres. Die Dau-
er der Emittentin ist unbeschrankt.

Unternehmensgegenstand der Emittentin

Gemal § 2 Absatz 1 der Satzung der Emittentirhistynternehmensgegenstand der An- und Verkauf
sowie das Halten, Verwalten und Verwerten von Imitiexy Grundstiicken und grundsticksgleichen
Rechte und deren ErschlieBung, Beplanung, Entwicklund Bebauung; dartber hinaus ist Gegenstand
des Unternehmens die Ubernahme von immobilienbemog®ienstleistungen, wie z.B. die Baubetreu-
ung und Immobilienverwaltung.

Gemal § 2 Absatz 2 der Satzung der EmittentiniésEdnittentin berechtigt, Unternemen zu griinden,
Beteiligungen einzugehen, Unternehmensvertrage sahial3en, Interessensgemeinschaften zu bilden,
Zweigniederlassungen im In- und Ausland zu errichted alle einschlagigen Geschafte zu betreiben, di
geeignet sind, das Unternehmen zu fordern.

Abschlussprifer

Die Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG Wihaftsprifungsgesellschaft, Haus am Fleet,

Admiralitatstrae 10, 20459 Hamburg, hat die naah ldternational Financial Reporting Standards, wie

sie in der EU anzuwenden sind (IFRS), erstelltenza€onjahresabschliisse der Emittentin fur die zum 31
Dezember 2010 und zum 31. Dezember 2011 endendsh&tsjahre nach § 317 HGB (Handelsgesetz-
buch) unter Beachtung der vom Institut der Wirt$tdpaitifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsgemaler Abschlusspriifung gepriift und mnit ilediesem Prospekt wiedergegebenen uneinge-
schrankten Bestéatigungsvermerken versehen.

Die Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG Wihaftsprifungsgesellschaft, Haus am Fleet,
Admiralitatstral3e 10, 20459 Hamburg, hat den nashldternational Financial Reporting Standards, wie
sie in der EU anzuwenden sind (IFRS), erstelltenaéonzwischenabschluss zum 30. September 2012 fur
Zwecke der Erstellung dieses Prospekts pruferiscbhdiesehen.

Die Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG Wihaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, ist Mit-
glied der Wirtschaftpriiferkammer Berlin.

Rating

Nach dem der Emittentin ausgestellten Zertifikat 8eope Credit Rating GmbH vom 8. Méarz 2013, die
als eine von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstiegsaufsicht (BaFin) anerkannte Rating Agentur an-
zusehen ist, ist die Emittentin mit der Ratingn@8/ Ausblick: positiv* bewertet. Bei dem Rating ta
delt es sich um ein Unternehmensrating. Fur diaiBerschreibung gibt es kein Rating und es ishauc
keines geplant.

Die Scope Credit Rating GmbH definiert ein Ratireg 8lote ,BB" wie folgt: ‘ausreichend einzuschét-
zende Stabilitat, mit einer bestehenden Risikohgk&it bei Veranderungen im wirtschaftlichen umnd i
ternen Umfeld" Die von der Scope Credit Rating GmbH verwendeténgskala hat verschiedene Kate-
gorien und reicht von ,AAA", welche die Kategorierchdchsten Bonitat mit nahezu keinen Ausfallrisiko
bezeichnet, Gber die Kategorien ,AA", ,A“,.BBB" ,B“ ,B“ ,CCC* ,CC" ,C" bis zur Kategorie
.D". Die Kategorie D" kennzeichnet, dass das beetr Unternehmen zahlungsunfahig ist (Insolvenz ist
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eingetreten). Die Scope Credit Rating GmbH deftnjausblick: positiv* wie folgt: Aufwartstrend fir
das laufende Geschéftsjahr.

Sitz der Scope Credit Rating GmbH ist Berlin. Diofe Credit Rating GmbH ist als Rating Agentur
gemaf Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (in der Fasslargverordnung (EG) Nr. 513/2011, die ,CRA-
Verordnung") registriert. Eine aktuelle Liste damngal? der CRA-Verordnung registrierten Rating Agen-
turen kann auf der Internetseite der European ®esurand Markets Authority (ESMA) unter
www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-ceatiiRAS eingesehen werden.

Wichtige Ereignisse in der Entwicklung der Geschatitéatigkeit der Emittentin

1880 Grundung der Velocipedhandlung Heinrich KleWWerke durch Heinrich Kleyer
(1853-1932), Beginn der industriellen Fertigung ochradern;

1895 Umbenennung der Heinrich Kleyer Werke in Aditahrradwerke AG;

1907 Umbenennung der Adler-Fahrradwerke AG in Adégke AG;

ab 2000 Beginn des Immobilienprojektentwicklungshpédts;

2000-2005 Projektentwicklung Gewerbeimmobilien (T.achnologiepark Heidelberg, Frankfurter
Bdrse und Airrail Center Frankfurt am Main);

2005 Einstieg eines US-amerikanischen GroRaktignars

2006 Konsolidierung und Kapitalerh6hung; Asset Mpamaent fiir AIG Global Real Estate;

2007 Erwerb des operativen Wohnungsbaugeschaftdidechener Baugesellschaft mbH;

2008-2011 Bestandsoptimierung des Immobilienpdaa$ol

2012 Veranderung im Gesellschafterkreis und operdtieuausrichtung der Emittentin mit

dem Schwerpunkt des Aufbaus eines Wohnimmobilieifglars.
Gruppenstruktur
Die Emittentin ist die Holding-Gesellschaft der ABR und nimmt die zentrale Leitungsfunktion wahr.
Wesentliche Tochtergesellschaft der EmittentirdistMiinchener Baugesellschaft mbH, Hamburg. Dar-

Uber hinaus zahlen zur ADLER-Gruppe mehrere Progsdlischaften mit Sitz in Deutschland. Die Emit-
tentin halt zudem Beteiligungen an in- und ausléetten Gesellschaften.
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ADLER Real Estate
Aktiengesellschaft

Jew . 100 100%

Minchener Baugesellschaft GrmbH  [100%
100%

ADLER Real Estate | | “erwaltungsgesellschaft
Service GmbH ADLER Real Estate mbH
T —  MBG Dallyow GmbH & Co. KG v
Adler Projekt Homburg GmbH | | Erste ADLER Real Estate [ |
GmbH & Co. KG

—1 MBG Grotbeeren GmbH & Co. KG ——
100% . 100%
MUBAL Real Estate GmbH

wWerwaltungsgesellschaft
Erste ADLER RE mbH

1 MBG Trachau GmbH & Co. KG —

100% 100%
ADLER LUX S ar.l. —
At | | Dritte ADLER Real Estate
GmbH & Co. KB || MBG Maosburg
100% GrnbH & Co. KG 1003,
Adler US Real Estate GmbH | | Achte ADLER Real Estate | |
[100%
GmbH & Co. KG MBG Wohnbau
100% Yemwaltungsgesellschaft mbhH
Adler Real Estate —
Adler McKinney LLC — Properties
GmbH & Co. KG MBG Dorsten GmbH & Co. K6 ——
Diverse Beteiligungen der Je, e
ADLER Real Estate ph
Aktiengesellschaft
Deutsche Land- und MBG Beteiligungsgesellschaft 949
St RS 23 Berlin — Jagdimmohilien GmbH e mbH & Co. KG —
Objektverwaltungs GmbH 51%¢
5% . . 94 9%
L Diverse Gesellschafter MBG Lidenscheid GmbH

Angaben Uber das Kapital der Emittentin
Allgemeines

Das Grundkapital der Emittentin betragt EUR 15.000,00 und ist voll eingezahlt. Es ist eingeteilt i
15.000.000 auf den Inhaber lautende StiickaktieniMamrmbetrag von EUR 1,00.

Genehmigtes Kapital

Gemal § 4 Absatz 2a) der Satzung der Emittentideisi/orstand erméachtigt, mit Zustimmung des Auf-

sichtsrats bis zum 27. September 2016 das Grurtdkahirch die Ausgabe neuer, auf den Inhaber lau-
tender Stuckaktien gegen Bar- oder Sacheinlageadigrader mehrmalig um bis zu EUR 7.500.000 zu

erhdhen.

Daruber hinaus darf der Vorstand gemaf § 4 Abdatzi@r Satzung der Emittentin mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Akt ein- oder mehrmalig ausschliefl3en,

- soweit es erforderlich ist, um etwaige Spitzerdmg von dem Bezugsrecht auszunehmen;

- bei Kapitalerhbhungen gegen Bareinlagen bis mareiBetrag in Héhe von insgesamt EUR 1.500.000
oder, sollte dieser Betrag niedriger sein, von éssgnt 10 % des zum Zeitpunkt der erstmaligen Aus-
Ubung der Ermachtigung bestehenden Grundkapiw(is unter Anrechnung der etwaigen Ausnutzung
anderweitiger Ermachtigungen zum Ausschluss desiggechts gemal oder in entsprechender Anwen-
dung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG), wenn der Alosgreis der neuen Aktien den Borsenkurs der be-
reits borsennotierten Aktien gleicher AusstattunghzZeitpunkt der endgiltigen Festlegung des Ausga-
bepreises nicht wesentlich unterschreitet;
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- bis zu einem rechnerischen Nennbetrag in Hoheinsgesamt EUR 7.500.000, wenn die neuen Aktien
gegen Sacheinlagen ausgegeben werden.

Bedingtes Kapital

Gemal § 4 Absatz 3 der Satzung der Emittentinast@rundkapital der Emittentin um EUR 1.000.000
durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender &ktiek bedingt erhoht (bedingtes Kapital ). Die be
dingte Kapitalerhéhung dient ausschlie3lich defiirhg von Optionen, die aufgrund der Ermachtigung
der Hauptversammlung vom 21. April 2006 bis zum A2gxil 2011 gewahrt werden. Die bedingte Kapi-
talerh6hung wird nur insoweit durchgefiuihrt, wie thibaber der ausgegebenen Optionen von ihrem Recht
zum Bezug von Aktien der Gesellschaft Gebrauch mwacbie neuen Aktien nehmen von Beginn des
Geschaftsjahres, in dem sie durch Ausiibung entsteine Gewinn teil.

Gemal § 4 Absatz 4 der Satzung der Emittentinast@rundkapital der Emittentin um EUR 6.500.000
durch Ausgabe von bis zu 6.500.000 neuer auf desbler lautender Stiickaktien bedingt erhéht (beding-
tes Kapital I1). Die bedingte Kapitalerhdhung dianisschlieBlich der Gewahrung von Aktien an Inhaber
von Options- und Wandelschuldverschreibungen, éimdfd der Ermachtigung der Hauptversammlung
vom 28. Juni 2012 bis zum 27. Juni 2017 begebenleverDie bedingte Kapitalerhéhung dient nach
MaRgabe der Options- und Wandelschuldverschreibuageh der Ausgabe von Aktien an Inhaber von
Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die @ptions- bzw. Wandlungspflichten ausgestattet
sind. Die bedingte Kapitalerh6hung ist nur insowaitrchzufiihren, wie die Inhaber der Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihrenddpti und Wandlungsrechten Gebrauch machen
oder die zur Optionsausiubung bzw. Wandlung vetmgften Inhaber von Options- und Wandelschuld-
verschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausibung.bw/andlung erfillen, sofern die Options- und
Wandlungsrechte nicht durch Gewéhrung eigener Albiedient werden oder andere Erfullungsformen
zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktied ab Beginn des Geschéftsjahres ihrer Ausgabe
gewinnberechtigt fur alle Geschéftsjahre, fir die Hauptversammlung noch keinen Gewinnverwen-
dungsbeschluss gefasst hat.

Erméachtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Watgthuldverschreibungen

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 28. Jut2 2st der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 27. Juni 2017 einmaligramehrmals auf den Inhaber lautende Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtpetna bis zu EUR 100.000.000 mit einer Laufzeit
von langstens zehn Jahren zu begeben und den mhate Options- bzw. Wandelschuldverschreibun-
gen Options- oder Wandlungsrechte auf bis zu 608@0neue, auf den Inhaber lautende Stlickaktien der
Emittentin nach néaherer Mal3gabe der Options- odandélanleihebedingungen zu gewédhren und § 4
Absatz 4 der Satzung der Emittentin entsprecherithdern.

Aktionarsstruktur der Emittentin

Das Grundkapital der Emittentin betragt EUR 15.000,00 und ist eingeteilt in 15.000.000 auf den In-
haber lautende Stlickaktien mit der InternationauBtes Identification Number (ISIN) DE0005008007,
der Wertpapierkennnummer (WKN) 500800 und dem BikSezel ADL, die zum Handel im regulierten

Markt der Frankfurter Wertpapierbérse (General &ad) zugelassen sind.

Die Aktionarsstruktur der Emittentin zum 31. Deze&mB012 stellt sich nach den ihr bekannt gemachten
Stimmrechtsanteilen wie folgt dar:

Name des Aktionars Anteil der

Stimmrechte
Mezzanine IX Investors L.P.% 53,3 %
John D. Heikenfeld 7.5%
Third Avenue Real Estate Opportunities Fund, L.P. 3%
Eigene Aktien 5,4 %
Streubesitz 28,5 %
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1 Die Emittentin ist abhangiges Unternehmen im 8idas § 17 AktG gegeniiber der Mezzanine IX In-
vestors L.P., die nach Kenntnis der Emittentin (#teais der Emittentin aufgrund der Stimmrechtsanmel-
dungen zur letzten Hauptversammlung) direkt 53,@¥%Stimmrechte an der Emittentin halt.

Gemal § 17 Absatz 1 AktG sind abhangige Unternelmewmtlich selbststandige Unternehmen, auf die
ein anderes Unternehmen (herrschendes Unternehmemjtelbar oder mittelbar einen beherrschenden
Einfluss ausiiben kann. Gemaf § 17 Absatz 2 Akt@ win einem in Mehrheitsbesitz stehenden Unter-
nehmen vermutet, dass es von dem an ihm mit Mahvh&iligten Unternehmen abhéngig ist.
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ORGANE DER EMITTENTIN

Verwaltungs-, Management- und Aufsichtsorgane

Organe der Emittentin sind der Vorstand, der Atifisiat und die Hauptversammlung. Die Aufgabenfel-
der dieser Organe sind im Aktiengesetz, in der Bafaind in den Geschaftsordnungen des Vorstands
und Aufsichtsrats geregelt.

Vorstand

Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellftdhesteht gemaR § 7 Satz 1 der Satzung der Emit-
tentin aus einer oder mehreren Personen. Gemé&Bafz 2 der Satzung der Emittentin bestimmt der Auf-
sichtsrat die Zahl der von ihm zu bestellenden ¥mdsmitglieder. Fir den Vorstand besteht eine vom
Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung vom 25.2007.

Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellficfigdart als Leitungsorgan die Geschéafte, bestimmt
die strategische Ausrichtung des Unternehmens eizd diese in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat um.
Dabei ist er an das Interesse und die geschéftisgbien Grundséatze des Unternehmens gebunden. Der
Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelmaRig umdassend Uber Geschéftsverlauf, Strategie und Risi
ken. Die aktuelle Geschéaftsordnung sieht gemaflé $atzung bestimmte Geschéfte des Vorstands vor,
die einem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsraterliagen oder gegenliber dem Aufsichtsrat anzei-
gepflichtig sind, die Modalitaten der Sitzungen WBelschlussfassung des Vorstands sowie weitere As-
pekte der Vorstandsarbeit.

Derzeit ist Herr Axel Harloff Alleinvorstand der Hientin.

Axel Harloff wurde im Februar 2003 zum Vorstand #anittentin bestellt. Zuvor war er in fuh-
renden Positionen in Unternehmen der Immobilientinarunter anderem in der HBAG Real Esta-
te AG und der HIH Hamburgische Immobilienhandluétigt Er studierte Betriebswirtschaftslehre
an der Universitat Hamburg. Axel Harloff Gibt darfibnaus die Geschéftsfihrung in mehreren
Tochtergesellschaften der Emittentin aus.

Gemal § 8 der Satzung der Emittentin wird die Emith durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch ein
Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Proktem gesetzlich vertreten. Besteht der Vorstand nur
aus einer Person, ist diese alleinvetretungsbegecber Aufsichtsrat kann Vorstandsmitgliedern Z&6h
vertretungsbefugnis erteilen und/oder von den Bésittungen des § 181 Alt. 2 BGB befreien.

Der Vorstand ist am Sitz der Verwaltung der Emiiteminter der Adresse Neuer Wall 77, 20354 Ham-
burg erreichbar.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der ADLER Real Estate Aktiengesegihft besteht gemafl § 10 Absatz 1 der Satzung
aus drei Mitgliedern. Fir den Aufsichtsrat besteine Geschaftsordnung vom 16. Dezember 2008. Der
Aufsichtsrat berat und Uberwacht den Vorstand.

Einzelheiten der Arbeit des Aufsichtsrats und seiwesschisse, wie beispielsweise Zusammensetzung
und Zustandigkeiten, regelt die Geschaftsordnungléin Aufsichtsrat der ADLER Real Estate Aktienge-
sellschaft. Die Vorschriften Uber die Vorbereitwan Sitzungen und die Beschlussfassungen des Auf-
sichtsrats finden auf die Arbeit der Ausschussemethend Anwendung.

Der Aufsichtsrat setzt sich aus folgenden Mitgliedeusammen:

Dr. Dirk Hoffmann : Mitglied des Aufsichtsrats, Aufsichtsratvorsier (seit Juni
2012)

Mitglied des Aufsichtsrats der Dexia Kommunalb&k, Ber-
lin

Jurist/ Berlin
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Ralf Preyer: Mitglied des Aufsichtsrats, stellvertretenderféichtsratsvor-
sitzender (seit Juni 2012)

Mitglied des Aufsichtsrats, PPP Land Investment MGen

Betriebswirt/ Bratislava/Slowakei

John D. Heikenfeld Mitglied des Aufsichtsrats (seit September 2005)
Geschéftsfiihrer, Vanguard Property Management, Inc.

Wirtschaftsprifer/ Irving, Texas/USA

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind am Sitz desrWaltung der Emittentin unter der Adresse Neuer
Wall 77, 20354 Hamburg, erreichbar.

Potentielle Interessenkonflikte

Der Emittentin sind zurzeit keine potentiellen hetesenkonflikte ihrer Vorstands- bzw. ihrer Aufsgsh
ratsmitglieder zwischen ihren Verpflichtungen gdgser der Emittentin und ihren privaten Interessen
oder sonstigen Verpflichtungen bekannt.

Hauptversammlung

Die Hauptversammlung der ADLER Real Estate Aktiesgdjechaft findet nach § 18 der Satzung der E-

mittentin an einem vom Vorstand oder vom Aufsicittszu bestimmenden Ort statt, der sich am Sitz

deutscher Konzerngesellschaften, am Sitz der Emtiit@der an einem deutschen Borsenplatz befinden
soll. Die ordentliche Hauptversammlung wird innéphder ersten acht Monate eines jeden Geschéftsjah-
res abgehalten und wird vom Vorstand, vom Aufsielite®der in den gesetzlich vorgesehenen Féllen
durch andere Personen einberufen. AuRRerordentlktdngptversammlungen kdnnen so oft einberufen

werden, wie es im Interesse der Emittentin erfdictescheint.

Die Hauptversammlung beschlief3t in den im Gesetzinrder Satzung ausdriucklich bestimmten Féllen
und damit u.a. Uber die Bestellung der Mitgliedes dufsichtsrats, soweit sie nicht anderweitig émd
Aufsichtsrat zu entsenden sind, Uber die VerwendiegyBilanzgewinns, die Entlastung der Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats, die BesteltlesggAbschlussprifers, etwaige Satzungsanderungen,
Uber MaRnahmen der Kapitalbeschaffung und der Eiggtabsetzung, die Bestellung von Prifern zur
Prufung von Vorgangen bei der Geschéftsfihrung daeAuflésung der Emittentin.

Corporate Governance

Als bdrsennotiertes Unternehmen im Sinne des § tBeAflesetz unterfallt die Emittentin dem Anforde-
rungsbereich des § 161 Aktiengesetz. Hiernach menklder Vorstand und Aufsichtsrat der borsennotier-
ten Gesellschaft jahrlich, dass den vom Bundesitaimisn der Justiz im amtlichen Teil des Bundesan-
zeigers bekannt gemachten Empfehlungen der ,Ragiskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex" entsprochen wurde und wird oder welche Ernijpfiegen nicht angewendet wurden oder werden
und warum nicht. Gleiches gilt fir Vorstand und sightsrat einer Gesellschaft, die ausschlie3lictean

re Wertpapiere als Aktien zum Handel an einem asiemen Markt im Sinn des § 2 Abs. 5 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ausgegeben hat und deren albisgegAktien auf eigene Veranlassung Uber ein
multilaterales Handelssystem im Sinn des § 2 AbSa& 1 Nr. 8 des Wertpapierhandelsgesetzes gehan-
delt werden.

Vorstand und Aufsichtsrat der ADLER Real Estate idgjesellschaft haben am 4. Januar 2013 nach
pflichtgeméaRer Prifung folgende aktualisierte Emshenserklarung gemaf § 161 AktG abgegeben:

Vorstand und Aufsichtsrat der ADLER Real Estateiédtiesellschaft erklaren gemaf § 161 AktG:
Die ADLER Real Estate AG hat den Empfehlungen deegierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex" in der Fassung vom 26. Mai 20i0dem in der Entsprechenserklarung vom 4. Ja-

nuar 2012 aufgefihrten Ausnahmen entsprochen.

Die ADLER Real Estate AG wird den Empfehlungen gRegierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex" in der Fassung vom 15. Mai 20k2len folgenden Ausnahmen entsprechen:
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Abweichend von Ziffer 3.8 Abs. 3 des Kodex ist em fiir die Organe abgeschlossenen D&O-
Versicherungsvertrag kein Selbstbehalt fiir den ishfsrat vereinbart worden. Der Aufsichtsrat

und der Vorstand sind der Auffassung, dass die\Wttn und die Wahrnehmung der Aufgaben

bei der ADLER Real Estate AG durch die Vereinbareimes Selbstbehaltes nicht verbessert
werden kdnnten.

Abweichend von Ziffer 4.2.1 des Kodex besteht derstend der ADLER Real Estate AG zur-
zeit nur aus einer Person. Aufsichtsrat und Vorbstsind der Auffassung, dass die Unterneh-
mensgroRe dies rechtfertigt. Fir den Fall, das¥/destand der ADLER Real Estate AG, der aus
einem oder mehreren Personen bestehen kann, ausrereRersonen besteht, hat dieser keinen
Vorsitzenden oder Sprecher. Den Mitgliedern desstamds werden vom Aufsichtsrat einzelne
Ressorts zugeteilt, sobald dieser aus mehreremiardesteht. In diesem Fall wird die Unter-
nehmensstrategie der ADLER Real Estate AG in eAdstimmung der Vorstande entwickelt.
Es existiert eine Geschéftsordnung, die die Zusamanbeit im Vorstand regelt, sobald dieser
aus mehreren Personen besteht.

Abweichend von Ziffer 4.2.2 Abs. 1 des Kodex betainder Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit
die Vorstandsvertrage, legt die Gesamtvergiitungethzelnen Vorstandsmitglieder fest und be-
schlieRt und Uberpruft regelméaRig das Vergitungesys$ir den Vorstand.

Auf die Information der Hauptversammlung Uber diei@zlige des Vergitungssystems durch
den Aufsichtsratsvorsitzenden wird verzichtet.

Abweichend von Ziffer 4.2.4 und 4.2.5 des Kodexdwauf die individualisierte Offenlegung der
Gesamtvergutung gemaR Hauptversammlungsbeschlos280September 2011 verzichtet.

Abweichend von Ziffer 4.3.1 des Kodex unterliegésm \dorstandsmitglieder vertraglich keinem
umfassenden Wettbewerbsverbot.

Abweichend von Ziffer 5.2 des Kodex ist der Aufssrhtsvorsitzende nicht zugleich Vorsitzen-
der der dort benannten Ausschisse, da Ausschiisggtaicht gebildet werden. Vorstandsver-
trage werden in den Sitzungen des Aufsichtsratamdit. Der Aufsichtsrat besteht derzeit aus
der Mindestanzahl von drei Mitgliedern, die per iBkgesetz vorgeschrieben ist. Diese Anzahl
von Aufsichtsratsmitgliedern macht die Bildung vAnsschiissen aus Unternehmenssicht nicht
erforderlich; die Effizienz der Zusammenarbeit waitderdurch nicht erhéht.

Abweichend von Ziffer 5.3 des Kodex hat der Aufsitht zurzeit keine Ausschisse gebildet
(ziffer 5.3.1). Ein Prufungsausschuss (Audit Contea) (Ziffer 5.3.2) ist nicht eingerichtet. Die
Aufgaben des Prufungsausschusses werden von dam@est der Mitglieder des Aufsichtsrats
wahrgenommen (Ziffer 5.3.2). Auch hier méchten aurf Ziffer 5.2 verweisen und festhalten,
dass die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder niokignet ist, einen Prifungsausschuss oder an-
dere Ausschusse zu bilden.

Abweichend von Ziffer 5.3.3 des Kodex hat der Aclissrat keinen Nominierungsausschuss ge-
bildet. Der gesamte Aufsichtsrat befasst sich mit Wahlvorschlagen von geeigneten Kandida-
ten an die Hauptversammlung.

Von Ziffer 5.4.1 wird derzeit lediglich im Hinblickuf eine angemessene Beteiligung von Frau-
en bei der Zusammensetzung des Aufsichtsrates atiggw Im Rahmen von Neuwahlen wird
der Aufsichtsrat die entsprechenden Vorgaben deteXdei seinen Wahlvorschlagen von ge-
eigneten Kandidaten an die Hauptversammlung in guowg ziehen.

Abweichend von Ziffer 5.4.2 des Kodex dirfen Aufggratsmitglieder Organfunktionen oder
Beratungsaufgaben auch bei wesentlichen Wettbewed®s Unternehmens austiben. Vorstand
und Aufsichtsrat sind der Auffassung, dass die l#tfagen aus der Praxis solcher Tatigkeiten
gewinnbringend fir die ADLER Real Estate AG genwetden kdénnen.

Abweichend von Ziffer 5.4.6 Abs. 3 des Kodex wiiig &ergitung der Aufsichtsratsmitglieder
nicht individualisiert, aufgegliedert nach Bestagildin im Corporate Governance Bericht aus-
gewiesen. Die Vergitung des Aufsichtsrates ergjlht sus der Satzung.

Abweichend von Ziffer 7.1.2 des Kodex erfolgt dieganglichmachung des Konzernabschlus-
ses nach den gesetzlichen Bestimmungen Uber denl@ffung. Die ADLER Real Estate AG
sieht derzeit keine Verbesserung der Kapitalmakfiparenz, wenn Geschéftszahlen schneller
veroffentlicht werden, als es das Gesetz vorgibt.”
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GESCHAFTSTATIGKEIT

Uberblick

Die ADLER-Gruppe ist ein Immobilienunternehmen, da# der im Mai 2012 eingeleiteten operativen
Neuausrichtung auf den Aufbau eines ertragsorigatiaVohnimmobilienportfolios, die Bestandshaltung
und die Bestandsoptimierung von Wohnimmobilien,ufediert (Geschéftsfeld der Bestandshaltung von
Wohnimmobilien). Die ADLER verfiigte zum 31. Dezem2612 im Inland Gber insgesamt 5 Grundstii-
cke mit einer Gesamtflache von 321.689 m? fur deshkingsbau sowie tber 1 Grundstick mit einer
Gesamtflache von 9.996 m2 fur die gewerbliche Ningzaleren Abverkauf grundsétzlich beabsichtigt ist.

Bis zur Einleitung der operativen Neuausrichtunghtai 2012 konzentrierte sich ADLER auf den Er-
werb, die Entwicklung und den Verkauf von Grundkgicfur die Nutzung zu Wohn- oder Gewerbezwe-
cken (Geschaftsfeld der Grundsticksentwicklung)LER verfiigte zum 31. Dezember 2012 Uber insge-
samt 31 Bestandsimmobilien mit 21.395 m?2 vermietb&iache in Berlin, Frankfurt am Main, Nord-
rhein-Westfalen und Rheinland-Pfalz aus denen ADWUERsatzerlose durch Miet- und Pachtertrage er-
Zielt.

Im Bereich der Grundstiicksentwicklung erzielt ADLER1satze durch den Verkauf der noch im Um-
laufvermégen befindlichen Grundstiicke, die sie nacem Erwerb zu Baugrundsticken fir den Woh-
nungsbau oder die gewerbliche Nutzung entwickeit Barch den Verkauf der nur zu einem geringen
Mal mit Fremdkapital finanzierten Grundstiicke solNéittel erzielt werden, die fir den Bestandsaufbau
von Wohnimmobilien eingesetzt werden sollen. Eiwéb von neuen Grundstiicken zur Grundstiicks-
entwicklung ist nicht vorgesehen.

Im Geschéftsjahr 2011 erzielte ADLER Umsatzerlgs¢iohe von EUR 7,6 Mio. (Vorjahr: EUR 1,27
Mio.). Im Neunmonatszeitraum zum 30. September 28%¥ilte ADLER Umsatzerlése in Hohe von
EUR 3,09 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR 2,26 Mio.).

Zum 31. Dezember 2012 beschaftigte ADLER inklusles Alleinvorstands 10 Mitarbeiter (Vorjahr: 9).
Wettbewerbsstarken
ADLER zeichnet sich nach eigener Einschatzung ddretiolgenden Wettbewerbsstarken aus:

= Langjahrige Erfahrung im Wohnimmobilienmarkt.

ADLER verfligt nach eigener Einschatzung tber eheleliches Know-how auf dem Gebiet des
Immobiliengeschéafts und baut dieses Wissen systechatius. Durch den Erwerb von Teilen
des operativen Wohnungsbaugeschafts der MiinchemegeBellschaft mbH im Jahr 2007, eine
traditionsreiche und erfahrene Wohnungsbaugeselfsdtonnte das bestehende Know-how der
ADLER auf dem Gebiet des Immobiliengeschéafts welesgebaut werden. Damit verfiigt AD-
LER Uber eine langjahrige Erfahrung im Wohnimmailnarkt, ber ein erhebliches Know-
how auf dem Gebiet des Immobiliengeschéfts sower én Uber Jahre hinweg homogen ge-
wachsenes Team von Immobilienexperten. Aufgrunéslvereits in der Vergangenheit aufge-
bauten Immaobilienportfolios mit Wohn- und Gewerbgiobilien sowie mit Grundstickspro-
jektentwicklungen in ganz Deutschland, besteherangreiche Kenntnisse und Geschéftsbezie-
hungen in zahlreichen regionalen deutschen MarktenSchwerpunkten in Siiddeutschland, in
Sachsen, Berlin, dem GroRraum Frankfurt am Mainiesoleilen von Nordrhein-Westfalen.
Diese Erfahrungen kommen ADLER bei dem Erwerb,Riawirtschaftung sowie der Bestands-
entwicklung und der selektiven VeréauR3erung von &tbje zugute.

= Diversifiziertes Grundstiicksportfolio.

ADLER verfugt nach ihrer Ansicht Uber ein diversiéirtes Grundsticksportfolio in attraktiven
Lagen deutscher Ballungsrdume mit SchwerpunkteéBeitin, Frankfurt am Main, Dresden und
Nordrhein-Westfalen. Das Grundstiucksportfolio blesstaus einer Gesamtflache von rund
362.840 m2 (Stand: 31. Dezember 2012). Aufgrundvierallem in den deutschen Ballungs-
raumen zunehmenden Nachfrage nach Wohnimmobilieviesder Tendenz des Zuzugs in
Randregionen von deutschen Ballungsraumen, sietAdDL ER gegenuber ausschlieflich regi-
onal agierenden Wettbewerbern gut aufgestellt.
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Finanzierung Uber den Kapitalmarkt und niedriger Fremdfinanzierungsgrad.

ADLER verflgt als bérsennotiertes Unternehmen iheMdglichkeit, zusatzliches Eigenkapi-
tal Uber Bar- oder Sachkapitalerh6hungen zu gemeriem Gegensatz zu nicht bérsennotierten
Wettbewerbern kann sich ADLER (ber derartige eiggitilorientierte Manahmen langfristig
Spielraum fiir die aktive Gestaltung ihrer unternetisthen Zukunft schaffen. Darliber hinaus
ist das Grundstlcksportfolio von ADLER im Vergleizh vielen regional tatigen Wetthewer-
bern, derzeit nur sehr gering mit Fremkapital keta®ie in der Bilanz ausgewiesene Eigenka-
pitalquote zum 30. September 2012 lag bei 68 %. darsVerwertung von Grundstiicken und
Projekten flieRen ADLER laufend Mittel zu, die flbgl in den Bestandsaufbau von Wohnim-
mobilien investiert werden kénnen.

Unternehmensstrategie

Die Strategie der ADLER leitet sich aus dem Ziel drch den Aufbau eines cash-flow-starken Wohn-
immobilienportfolios in Deutschland ertragsorientieu wachsen. Die Erreichung des Ziels soll dufieh
Umsetzung der folgenden MaBnahmen mdglich werden:

Steigerungen des Unternehmenswertes durch Akquisith von Immobilien mit Entwick-
lungspotential.

ADLER verfolgt eine Strategie des nachhaltigernagitorientierten Wachstums mit einer steti-
gen Steigerung des Unternehmenswertes. Es istibbagys den Unternehmenswert zuktinftig
durch die Akquisition von Wohnimmobilien, Wohnimmilidnportfolios und Beteiligungen an
anderen Immobiliengesellschaften zu steigern, sobigh dazu aus Sicht von ADLER strate-
gisch sinnvolle und ginstige Gelegenheiten ergeB&1.ER fokussiert sich hierbei auf den
Ankauf von Immobilienbestadnden mit Entwicklungspuial. Im Fokus stehen dabei ertragsori-
entierte Wohnimmobilien, die derzeit zu einem neehgleichsweise giinstigen Kaufpreisfaktor
zwischen dem 10 und 12fachen der Jahreskaltmiegelkauft werden kénnen und im Hinblick
auf ihre zukinftige Entwicklung Ertragssteigerurasptiale bieten. Ziel von ADLER ist es, ei-
nen positiven Cash Flow aus den akquirierten Besté@rzu erzielen. Der Anteil der Gewerbe-
flachen betragt maximal 20%. Wohnimmobilien weisggdrigere Leerstandsquoten bzw. Ver-
mietungsrisiken als Gewerbeimmobilien auf, deretwkarklung von konjunkturellen Einflissen
sehr viel starker beeinflut wird als WohnimmoliiliéADLER plant dabei Akquisitionen von
Wohnimmobilien nur fur den Fall, dass diese entdpead einer sorgfaltigen Analyse Uber aus-
reichend Wertsteigerungs- und Ertragspotentialidgh und die Wertsteigerungschancen die
Entwicklungsaufwendungen deutlich tUbersteigen. Bais dieser Strategie kdnnen Immobilien
vorwiegend in B-Lagen akquiriert werden. Die zu @ikgrenden Wohnimmobilien, Wohnim-
mobilienportfolios bzw. Beteiligungen an Immobilgasellschaften sollen regional diversifiziert
sein, sich in Mittel- und Oberzentren oder RandtageDeutschland befinden sowie - aufgrund
relativer GroRe der jeweiligen Standorte - einehhattig zu betreibende Bestandshaltung er-
moglichen. Diese Ballungsraume sollten eine stabdedlkerungsentwicklung und ein positives
Wirtschaftswachstum aufweisen. ADLER schlief3t anitht aus, Immobilien aus Insolvenzen
und Unternehmenskrisen (sog. Distressed Situatio@rwerben.

Ausnutzung von Entwicklungspotentialen durch Abbauvon Leerstdnden, Mietanpassun-
gen und Entwicklung von Ausbaureserven.

ADLER beabsichtigt, Entwicklungspotentiale in derwerbenen Wohnungsbestidnden durch
Abbau von Leerstéande, Mietanpassungen und durcEmli@icklung von Ausbaureserven aus-
zunutzen. Viele Wohnanlagen verfiigen in der Rebel iReserven, deren Ausnutzung zur Stei-
gerung der Ertrége dienen kann. Hierzu gehdrenstitianen in energetische Sanierungen und
Modernisierungen, indem neue Fenster mit héheremrBéerten und/oder Warmedammver-
bundsysteme auf den Fassaden aufgebracht werddenizkonnen die Wohnwerte durch den
Anbau von Balkonen oder Terrassen verbessert wef@eprift werden auch Ausbaureserven,
wie die Schaffung zusétzlichen Wohnraums in nochtrausgebauten Dachgeschossen, Ausbau
und Erweiterung von Wohnungen durch Dachgauben deleassen oder die Nutzung von Bau-
lucken oder Baureserven auf den Grundsticken.

Optimierung bzw. Neustrukturierung des Portfolios.

Ein weiteres wesentliches strategisches Ziel deLB® ist die Optimierung bzw. Neustruktu-
rierung des Immobilienportfolios durch eine ertiagsntierte Verwertung. Im Zuge der im Jah-
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re 2012 eingeleiteten operativen NeuausrichtungtpMdLER, Grundstiicke und Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften, die vor der eingeleiteoperativen Neuausrichtung erworben
wurden, sukzessive zu verkaufen. Dariiber hinaubdigatigt ADLER, weiterhin an der Ent-
wicklung noch im Umlaufvermdgen befindlicher Grutidke zu arbeiten, um insbesondere
Baurecht zu erlangen bzw. Grundstiicke soweit zwiekeln, dass sie verkaufsreif sind. Damit
verbunden sind Investitionen in ErschlieBungsmafhath sowie in die Entwicklung. Einige
zum Altbestand gehérenden Grundstiicke bieten nasic der ADLER die Mdéglichkeit ihrer
Optimierung. Hierbei beabsichtigt ADLER, die im M2012 eingeleitete operative Neuaurich-
tung dergestalt umzusetzen, dass diese Grundstick€ohnimmobilien weiterentwickelt und
schlieBlich in den Bestand aufgenommen werden kiinme von einer Mietenentwicklung zu
profitieren. Grundstiicke oder Immobilien, die amelth ihrer Optimierung nicht in den Bestand
der ADLER passen, sollen sukzessive verkauft werden

= Ausnutzen der gegenwartig im Markt bestehenden guigien Finanzierungskonditionen.

In den vergangenen Jahren sank der durchschnittiahs fir Immobilienfinanzierungen deut-
lich. ADLER beabsichtigt, die gegenwartig im Mabdstehenden giinstigen Finanzierungskon-
ditionen zu nutzen, um hierdurch u.a. die Akquisiein von Immobilien mit Entwicklungspoten-
tial zu finanzieren. Das gegenwartige Zinsniveagttidabei zu einem positiven Leverage-Effekt
bei und soll gezielt fir den Aufbau eines ertragstierten Wohnimmobilienbestands eingesetzt
werden.

Geschéftstatigkeit

Die ADLER ist derzeit noch in zwei Geschéftsfeld#itig: Seit der im Mai 2012 eingeleiteten operetiv
Neuausrichtung liegt die Bestandshaltung von Wohmiilien im Fokus der Emittentin. Daneben ist
ADLER auch im Bereich der Entwicklung von Grundsgie fiir den Wohnungsbau oder Gewerbeimmo-
bilien tatig. Es werden jedoch keine neuen Grurdstierworben, da das Geschéftsfeld sukzessive auf-
gegeben werden soll.

Bestandshaltung von Wohnimmobilien

Seit der im Mai 2012 eingeleiteten operativen Nedahtung konzentriert sich ADLER auf den Aufbau
eines ertragsorientierten Wohnimmobilienportfoli@de Geschéftstatigkeit im Geschéftsfeld Bestands-
haltung von Wohnimmobilien umfasst die Priifung, &ewerb, die Bewirtschaftung und die fortlaufende
Optimierung eines ertragsorientierten Wohnimmobpiertfolios. Derzeit verfigt ADLER Uber insge-
samt 28 Wohnimmobilien mit 13.125 m? vermietbar&iche in Nordrhein-Westfalen. Die Emittentin
beabsichtigt, ihr Wohnimmobilienportfolio kunftigedtlich zu erweitern. Aufgrund ihrer Marktstellung
sowie Kontakten zu potentiellen Verkaufern und Yebisorganisationen, erhalt ADLER eine Vielzahl
von Angeboten zum Erwerb von einzelnen WohnimmebijliWohnanlagen oder auch ganzen Wohnim-
mobilienportfolios.

Fur den Erwerb einzelner Immobilien, Wohnanlagearascdn Wohnimmobilienportfolios priift ADLER
zunachst die Lage der Immobilien, ihre ErschlieBund verkehrstechnische Anbindung sowie die Ein-
bindung in Regionen mit konstanten oder steigerirdlkerungszahlen. Fur den Aufbau eines ertrags-
orientierten Bestandes von Wohnimmobilien beobachid ER zudem die regionalen Immobilienméark-
te und analysiert die Mdglichkeiten, das eigene Mitmimobilienportfolio durch Zuk&aufe einzelner Im-
mobilien oder von Immobilienportfolios weiter aubawen. In diesem Zusammenhang prift ADLER die
Wertsteigerungspotentiale der Immobilienportfolios) eine wirtschaftlich nachhaltige Ubernahme wei-
terer Immobilien zu erreichen.

Die Bestandshaltung von Wohnimmobilien umfasst evailie Bewirtschaftung des erworbenen Immobi-
lienbestandes. Dies beinhaltet die Vermietungvieidender Wohnungen sowie den Abschluss der Miet
vertrage. Daneben werden laufend Mieterh6hungspaterim Bestand geprift und ggf. in Form von
Mieterh6bhungen umgesetzt. Die Vermietung und Vetwng schlieBt das aktive Mieten- und Forde-
rungsmanagement sowie die Beitreibung offener Fardgn ein. Dartber hinaus wird die Beendigung
von Mietvertrdgen durchgesetzt, sofern dies dertdahiaftlichkeit im Rahmen der Bestandsverwaltung
dient. Die Beauftragung und Uberwachung von Repezat Wartungsarbeiten, InstandhaltungsmaRnah-
men und Betriebskostenabrechnungen sind an exigemstleister vergeben.

Im Rahmen der Optimierung pruft ADLER kontinuielidie Mdglichkeiten, durch die Modernisierung

und Sanierung ihrer Bestandsimmobilien Wert- unétsteigerungspotentiale zu realisieren. Zu den Mo-
dernisierungsmaflnahmen gehdéren alle Malinahmen ealiesserung der Ausstattung der Wohnungen,
wie zum Beispiel Dammarbeiten, sowie die Erneueroimit mehr zeitgemalRer Elemente der Woh-
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nungsausstattung. Zu den Sanierungsmaf3nahmen gedii&rélalnahmen, die der durchgreifenden Ver-
besserung der Bausubstanz dienen. Zur VorberedliagModernisierungs- und Sanierungsmaflinahmen
fuhrt ADLER detaillierte Kosten-Nutzen-Analysen diay um zu ermitteln, ob die erforderlichen Investi-
tionen durch die realisierbaren Wertsteigerungegawinnbringender Weise gedeckt werden kénnen.
ADLER beauftragt zur Ausfiihrung von Modernisierunged Sanierungsarbeiten ausschlie3lich externe
Werkunternehmer, deren Dienstleistungen sich editsrdurch eine hohe Qualitat, andererseits durch e
gunstiges Preis-Leistungs-Verhaltnis auszeichnegldicher Weise analysiert ADLER mdgliche Baure-
serven im Bestand, wie die Mdglichkeit, Baulickenszhlieen, Dachgeschosse auszubauen, Wohnun-
gen durch Balkone oder Terrassen zu erweitern aateln noch nicht ausgenutzte Baufelder auf bestehen-
den Grundstiicken der Wohnlagen fir die zusatzlEtreehtung von Wohnungen zu nutzen. ADLER
beschrankt sich bei der Umsetzung auf die Koordimig und Steuerung der Bauarbeiten und der Moder-
nisierungs- und Sanierungsmafinahmen. Daruber hiitaersvacht ADLER die Betriebskosten der Be-
stande laufend, um méglichen Steigerungen von Mhinkosten entgegenwirken zu kénnen. Zwar tra-
gen im Wesentlichen die Mieter die Nebenkostenhddinnten zu stark steigende Nebenkosten dazu
fuhren, dass der Spielraum fiir Mieterh6hungen reduwird, da die Mieter eine Erhdhung der Gesamt-
kosten nicht mehr tragen kénnen.

ADLER verfligt noch tber zahlreiche entwickelte Gistilicke zur Wohnungsbebauung, die sich im Un-
laufvermdégen befinden und deren sukzessiver Abwdrika Zuge der operativen Neuausrichtung grund-
satzlich beabsichtigt ist. ADLER verflgte zum 3zZBmber 2012 tber insgesamt 28 Wohnimmobilien
mit 13.125 m?2 vermietbarer Flache in Nordrhein-\Visdsh.

Bestand von Wohnimmobilien und Wohn- und Geschaftsiusern:

ADLER verfugt in ihrem Geschaftsfeld als Wohnunggbadshalter tber ein noch kleines, nach ihrer
Ansicht aber diversifiziertes Bestandsimmobilierffudio (Wohn- und Geschéftshausern). Derzeit befin-
den sich im Bestand der ADLER die folgenden Immiehil

Wohnimmobilienbestand

Lidenscheid, Nordrhein-Westfalen

Lage: Die zum Portfolio gehérenden Gebaude befinden zgtiral gelegen in der Lidenscheider (rund
80.000 Einwohner) Innenstadt. Einzige AusnahmeiistVohn- und Geschéaftshaus im Stadtteil Briigge.

Objekt: Bei dem Immobilienportfolio handelt es sich um Rtehrfamilienhduser mit insgesamt 146
Wohn- und 4 Gewerbeeinheiten. Die gesamte vermetbliche betréagt 9.005 m? (Stand: 31. Dezember
2012) und ist auf 150 Einheiten verteilt. Der Vegtungsstand betragt rund 93 %, der Mietertrag ltelau
sich pro Jahr auf rund TEUR 450 (Stand: 31. Dezer@b#2). Die Gebaude wurden zwischen 1905 und
1970 errichtet. Die vor dem Zweiten Weltkrieg efemuGebaude wurden nachtréaglich modernisiert.

Dorsten-Wulfen, Nordrhein-Westfalen

Lage: Die Wohnanlage mit sieben Mehrfamilienhdausernnukdt sich im Stadtteil Wulfen-Barkenberg,
nordostlich der Stadt Dorsten. Der Stadtteil WuBarkenberg hat rund 12.000 Einwohner, die Stadt
Dorsten rund 77.000. In unmittelbarer Nahe der Véokage liegt der Barkenbergsee.

Objekt: Bei der Wohnanlage handelt es sich um eine drad- wiargeschossige Wohnanlage in einem
verkehrsberuhigten Wohnumfeld. Die 57 Wohneinheisémd als 1- bis 4-Zimmer-Wohnungen mit
Wohnflachen zwischen 38 und 95 m? gestaltet untligen Uber einen oder zwei Balkone. Die Wohnan-
lage wurde im Jahr 1973 errichtet und umfasst Gasamtmietflache von 4.120 m? (Stand: 31. Dezem-
ber 2012). Der Vermietungsstand betragt rund 7@&b6Mietertrag beléuft sich pro Jahr auf rund TEUR
180 (Stand: 31. Dezember 2012).

Wohn- und Geschéftshauser

Berlin, Rankestral3e
Lage: Die Immobilie liegt zentral in Berlin-Charlottentyy in unmittelbarer Nahe des Kurfiirstendamms
und der Tauentzienstral3e.

Objekt Das Objekt umfasst eine Gesamtmietflaiche von2ré8 (Stand: 31. Dezember 2012). Das Ob-
jekt ist ein finfgeschossiger, charakteristischerliBer Altbau mit ausgebautem Dachgeschoss. Im Erd
geschoss befinden sich Gewerberdume, in den an@echossen Wohnungen und ein Hotelbereich.
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Der Vermietungsstand betragt rund 100 %, der Mietgrbelauft sich pro Jahr auf rund TEUR 355
(Stand: 31. Dezember 2012). Das Gebaude wurde himL®®0 erbaut und wird fortlaufend modernisiert.
ADLER beabsichtigt den Aufbau von 8 Wohn- und 8 @dweeinheiten.

Frankfurt, HerriotstraRe

Lage: Die Liegenschaft liegt in Frankfurt/Main, im Sttt Niederrad ("Burostadt Niederrad"). Der
Stadtteil Niederrad ist mittig zwischen der Framtéu Innenstadt und dem Frankfurter Flughafen galeg
und gut an die 6ffentlichen Verkehrsmittel sowie Autobahn angebunden.

Objekt: Die Liegenschaft umfasst ein Burogebaude auf eimsgesamt 13.834 m2 (Erbbaurecht) grof3en
Grundstiick, wovon 10.770 m2 noch unbebaut sindg@f@der). Die Gesamtmietflache betragt 4.231 m?2
mit 90 Parkplatzen (Stand: 31. Dezember 2012).B¥standsobjekt ist ein 7-geschossiges, unterkedlert
Birogebaude, das im Jahr 1968/69 errichtet; im 1886 saniert und im Jahr 2007 teilsaniert wurds. D
Vermietungsstand betragt rund 40 %, der Mietertra@uft sich pro Jahr auf rund TEUR 240 (Stand: 31.
Dezember 2012). Unverandert laufen die Vermietueggbungen, den aktuellen Leerstand von 60 % zu
fullen. Sobald sich der Vermietungsstand in Richt@60 % bewegt, wird das Gebaude verkauft.

Grunstadt, Rheinland-Pfalz

Lage: Das bebaute Grundstiick befindet sich in der Fuffgraone von Griinstadt (rund 13.000 Einwoh-
ner).

Objekt: Das Gebaude auf dem rund 444 m2 groRen Grundstiiéksst Gewerbe- und Wohnimmobilien
und verfugt Uber eine Gesamtmietflache von run@@ h? (Stand: 31. Dezember 2012). Der Vermie-
tungsstand betrégt rund 72 %, der Mietertrag begich pro Jahr auf rund TEUR 50 (Stand: 31. Dezem-
ber 2012). Das Buro- und Geschaftshaus ist dreigssig, unterkellert und hat derzeit Einzelhandkel!sf
chen im Erdgeschoss sowie Gewerbeflachen im 1. @6im ausgebauten Dachgeschoss. Das Objekt
wurde im Jahr 1837 errichtet und im Jahr 1992/98est ADLER beabsichtigt den Ausbau von 3 Wohn-
einheiten im zweiten Obergeschoss.

Grundstiicksentwicklung

Im Geschéftsfeld der vor der im Mai 2012 eingeteiteoperativen Neuausrichtung hauptsachlich betrie-
benen Grundsticksentwicklung erzielte ADLER ihredataerldse seit dem Jahr 2000 durch den Verkauf
von Grundstiicken, die sie nach deren Erwerb aly@&aertungsland zu Baugrundstiicken fur den Woh-
nungsbau oder die gewerbliche Nutzung entwickelt ina Geschaftsfeld Grundstiicksentwicklung tragt
ADLER fur die Forderung und Schaffung des erforideen Baurechts Sorge, mit dem Ziel, die erworbe-
nen Grundsticke mit Wohn- oder Gewerbeimmobilidoalodar zu machen. Zu diesem Zweck unterstiitzt
und fordert ADLER bevorstehende oder bereits laddelmehordliche Verfahren zur Aufstellung von Fla-
chennutzungs- oder Bebauungsplénen, wie im Wegéalater Aufstellung von Bauleitplanen vorgese-
henen Offentlichkeitsbeteiligung. GegebenenfaligytrADLER fiir die erforderliche ErschlieBung der
Grundstiicke Sorge. Sofern ADLER den Bau der Wohtd Gewerbeimmobilien selbst durchfiihren
lasst, holt ADLER zuvor die erforderlichen Baugemédungen ein und stellt sicher, dass wahrend der
Konzeption der Gebaude und der anschlieBenden Bimung die jeweils einschlagigen bauordnungs-
rechtlichen Anforderungen, wie Abstandsflachen dndahrten, erfiillt werden. Zudem tberwacht AD-
LER die Bauausfiihrung in jeder Phase, um fiir eécbtzeitige Fertigstellung der schlisselfertigen-Ba
ten zu sorgen. Die Verkaufsaktivitdten baureifear@istiicke sowie verkaufsreifer Objekte werden eben-
falls durch ADLER koordiniert. Zur Prasentation den Verkaufsunterlagen vorbereitet, aufbereitet, gg
ins Internet gestellt. Unterstutzt wird ADLER dungtofessionelle Vertriebsorganisationen, Maklensso
tige Vermittler.

Durch die Verkaufe der nur zu einem geringen Mafd Fremdkapital finanzierten Grundsticke sollen
Mittel freigesetzt werden, die wesentlich fir denfdau eines Wohnimmobilienportfolios fur das Ge-
schaftsfeld Bestandshaltung eingesetzt werdennsdlen Neuerwerb von Grundstiicken zur gewerbli-
chen Nutzung bzw. zur Bebauung mit Immobilien ishhbeabsichtigt.

ADLER verfiigt aktuell noch Giber eine Reihe von imldufvermdgen befindlichen Grundstiicken und

Objekten, die sich im Rahmen laufender Entwicklamgsiten in unterschiedlichen Stadien befinden.

Ziel der Aktivitaten ist es, bereits baureife Grstitke zu verkaufen, noch nicht baureife Grundstiick

bis zum Erhalt des Baurechts zu erschlieen urehtwickeln, sowie bestehende Objekte derart zu ent-
wickeln, dass sie ertragsorientiert verwertet werkiEnnen.
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Im Geschaftsfeld Grundsticksentwicklung konzertgiesich ADLER bis zur eingeleiteten operativen
Neuausrichtung tUberwiegend auf die Grundstiicksehtwig von Gewerbeimmobilien. Zu den Refe-
renzobjekten der ADLER gehéren u.a. der Technopgie Heidelberg, die Frankfurter Wertpapierbérse
sowie das Airrail Center Frankfurt am Main.

Grundstiicksportfolio

Das Portfolio an Grundstiicken zum Verkauf und autmicklung umfasst die folgenden Liegenschaften:

Grundstiicke zum Verkauf

Grol3beeren, "Heidegarten"

Lage: GroR3beeren liegt in Brandenburg und schlief3t ueibir sidlich an die Berliner Stadtgrenze an
und ist verkehrsguinstig mit direktem Anschluss an Berliner Autobahnring gelegen. Die Einwohner-
zahl betragt aktuell knapp 7.500.

Objekt: ADLER verfligt Gber ein Areal, das ein Bruttobaularon rund 136.340 m2 umfasst (Stand: 31.
Dezember 2012). Auf Grund des derzeit giiltigen Bebgsplanes ist der Bau von Einfamilienhdusern
bzw. Reihenhausern (rund 280 Einheiten) sowie Gesstohnungsbau (rund 120 Wohneinheiten) még-
lich. Das Gelande wird schrittweise erschlossen zunmdWohnbebauung mit freistehenden Einfamilien-
hausern, Doppel- und einigen Reihenhausern paeelli

Aktueller Stand:Zusammen mit einem lokalen ErschlieRungstraged gagenwartig der zweite Bauab-
schnitt erschlossen. Aufgrund der zunehmenden Naghfist bereits der dritte Bauabschnitt geplant.
Daruber hinaus prift ADLER die WirtschaftlichkeiérdErrichtung von Mehrfamilienh&usern, da nach
Ansicht der Emittentin der Nachfrage nach WohnurigeBrol3beeren praktisch kein adaquates Angebot
gegenibersteht.

Dallgow-Ddberitz, "Sinfoniegarten”

Lage: Die Gemeinde Dallgow-Déberitz liegt in Brandenburgd erstreckt sich im Dreieck Berlin-
Spandau, Doberitzer Heide und Falkensee unmittelbaler westlichen Stadtgrenze von Berlin.

Objekt: Das Grundstiick von ADLER umfasst ein Bruttobauland 25.869 m2 (Stand: 31. Dezember
2012), das schrittweise erschlossen und parzellied; um so mit Einfamilienhausern bebaut werden z
kénnen. Die Zielsetzung der Emittentin ist der \&arkder voll erschlossenen Wohnparzellen.

Aktueller Stand: Ein Bebauungsplan fur eine tberwiegende Bebauuthdreihenhausern, Einfamilien-
hausern und ergdnzendem Geschosswohnungsbau besitelingerem. Die ErschlieBungsmalinahmen
sind weitgehend abgeschlossen.

Moosburg an der Isar, "Wohnlage Am Weiher"

Lage: Moosburg an der Isar (rund 18.000 Einwohner) liegt.andkreis Freising, 50 km norddstlich von
Minchen zwischen Freising und Landshut. Der Flugh&flinchen ist rund 20 km entfernt. Die “Wohn-
anlage Am Weiher" liegt in Gehweite zum Stadtzemtras Grundstick liegt eingebettet zwischen zwei
bestehenden Wohngebieten.

Objekt: ADLER hatte rund 19.670 m2 des 29.315 m?2 groRem@stiicks erworben (Stand: 31. Dezember
2012), erschlossen und in 57 Grundsticksparzeliégeteilt. Nach teilweisem Verkauf verfigt ADLER
noch Uber eine Grundstiicksflache von 2.709 m2 (5tah. Dezember 2012). Die ErschlieRung umfasste
auch die Errichtung eines Larmschutzwalls zur stidlierlaufenden Bundesstralie.

Aktueller Stand: Von den 57 Grundstiicksparzellen wurden bereitwef®auft (Stand: 31. Dezember
2012). Die letzten 9 Parzellen sollten in wenigeonisten erfolgreich verkauft worden sein.

Offenbach am Main, Strahlenberger Stral3e

Lage: Das Grundstick befindet sich in der Birostadt &és im Westen Offenbachs und ist verkehrs-
glnstig gelegen.

Objekt: Das Grundstuick ist unbebaut und umfasst eine GtliokisgrofRe von 9.996 m? (Stand: 31. De-
zember 2012).
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Aktueller Stand: Ende 2012 wurde mit einem Projektentwickler eirukKartrag tber das Areal abge-
schlossen. Der Kaufvertrag steht noch unter deschigbenden Bedingung, dass eine bereits von dem
Entwickler eingereichte Bauvoranfrage von der B&dibge positiv beschieden wird.

Grundstiicke zur Entwicklung

Berlin, SpathstralRe

Lage: Das Objekt befindet sich im Ortsteil Baumschulegwaes Verwaltungsbezirkes Treptow-
Kdpenick in Berlin. Das Grundstick liegt verkehmgilg zwischen Berlin-Zentrum und dem neuen
Groliflughafen Berlin-Brandenburg (BER).

Objekt: Das Grundstick in der GréRe von rund 48.710 m¥evinisher als Baumschule genutzt. Abhén-
gig ist die von ADLER geplante Entwicklung des Gelés von einem neuen Flachennutzungsplan, mit
dessen Erarbeitung die Behtérden 2012 begonnen haben

Aktueller Stand: ADLER plant, die Entwicklungsschritte bis hin zirschlieBung des Areals ggf. zu-
sammen mit einem Partner zu gehen. Hierzu werddladfend Gesprache mit Interessenten gefiihrt.

Dresden-Trachau

Lage: Der Dresdner Stadtteil Trachau gehdrt zum OrtsRimschen, in dem knapp 48.000 Einwohner
leben und der im Nordwesten von Dresden liegt. Abbéwendigen Infrastruktureinrichtungen sind vor-
handen.

Objekt: Das gesamte B-Plan-Gebiet umfasst rund 135.00@a#.sich in diesem B-Plan-Gebiet befind-
liche Grundstick der ADLER umfasst insgesamt 10B1®8. Das Objekt stellt ein Projektentwicklungs-
grundstuck fur Gewerbe- und Wohnungsbau dar.

Aktueller Stand: Das Bebauungsplanverfahren war Mitte 2002 belgstzur Offenlegung fortgeschrit-
ten, es fehlte lediglich noch der entsprechendeuigsbeschluss bis zur Rechtskraft. Nach der Hoghwa
serkatastrophe im August 2002 fallt das Areal imesiaufgrund Rechtsverordnung vorlaufig als Uber-
schwemmungsgebiet festgesetzten Bereich, so dasBeatzauungsplanverfahren derzeit ausgesetzt ist.
Mit der Erarbeitung und Umsetzung von Hochwassenz&oenzepten, die zwischen Stadt, Land und
Bund sowie auf internationaler Ebene abgestimmtammissen, wird dieser Status wieder aufgehoben
werden. Zwischenzeitlich haben die beteiligten Bdbid entschieden, dass die Umsetzung der diesen
Bereich betreffenden Hochwasser-SchutzmafnahmeRradriat genielt. Vorrangiges Ziel der Emitten-
tin ist die Schaffung von Baurecht. ADLER hat zaldinde 2012 Gesprache mit dem fur den Bezirk zu-
stéandigen Burgermeister Gesprache uber die Aufsigleines Bebauungsplans gefuhrt. Bis zur Aufstel-
lung eines Bebauungsplans, der die Grundlage fiuwrdgat und damit zur weiteren Entwicklung des
Grundstiicks bildet, werden weitere Prifungen ediich sein, die seitens der Stadt unternommen wer-
den mussen. Dazu gehéren der Abschluss des Kornagpt$lochwasserschutz sowie die abschlieRende
Prufung der Auswirkungen von Fluglarm.

Beteiligungen

“The Heights at Lake Forest”, Texas/USA

Lage: ADLER halt einen 30%-Anteil der Geschéaftsanteibeetner Wohnungsbau-Projektentwicklung in
McKinney. Das Projekt “The Heights at Lake ForaatMcKinney, Texas, liegt rund 50 Kilometer nérd-
lich des Zentrums von Dallas, Texas/USA

Objekt: Das fur die Bebauung geplante Grundstiick umfaiset &rundstiicksgréRe von 66.000 m?2
(Stand: 31. Dezember 2012). Die aktuelle Projekihg sieht 334 Wohnungen mit durchschnittlich 103
m?2 Wohnungsgrof3e, eine Gesamtmietflache von runs084m? sowie ein dazugehdriges Klubhaus mit
angeschlossener Kiiche, Internetcafée, Billardrauitnggsraume, Aufenthaltsraum, Konferenzraum und
Swimming Pool vor.

Aktueller Stand:Nach Fertigstellung der Infrastruktur des Grundetis und der Herrichtung der Boden-
platten geriet die das Bauvorhaben finanzierendekBan Zusammenhang mit der allgemeinen Wirt-
schaftskrise in Schwierigkeiten, so dass die Fimorng neu verhandelt werden musste. Mit dem erfolg
ten Abschluss einer neuen Finanzierung wurden dieifen an dem Projekt wieder aufgenommen. Zwi-
schenzeitlich hat sich der Wohnungsmarkt in deriégtegach Ansicht der Gesellschaft wieder verbessert
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Gleichzeitig konnten durch Neuverhandlungen die k®aten gesenkt werden. Es ist eine Bauzeit von
rund zwei Jahren sowie die Vermietung der zu eimstden Wohnungen geplant. Nach Vollvermietung
ist der Verkauf beabsichtigt.

Airport Center Luxembourg

Lage: Birogebaude, direkt am Flughafen Luxemburg gelegemittelbare Anbindung an die Autobah-
nen nach Deutschland, Frankreich und Belgien.

Objekt ADLER ist mit 10% an der Gesellschaft Airport @anLuxembourg beteiligt. Die restlichen
90% werden von einer Fondsgesellschaft der AIG Bestct Equity gehalten. Das Birogebaude weist
eine Grundstucksgrofie von rund 4.810 m? sowie Gegamtmietflache von rund 17.769 m? auf und ist
zum Zeitpunkt des Prospekts zu rund 64% vermietet.

Aktueller Stand:Mit zunehmendem Vermietungsstand sollen die Gedwlliftsanteile verkauft werden.
Kunden und Vertrieb

Im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit tatigt die Eemtin (berwiegend Einzelverkaufe. Die wesentlichen
Kunden der Emittentin wechseln dabei stédndig und sisbesondere institutionelle Investoren oder Pri
vatpersonen, die z.B. Grundstiicksparzellen fiir Biem von Einfamilienhdusern erwerben. Zu den Kun-
den der Emittentin gehdren auch professionelle lbiiemunternehmen, die bereits entwickelte

Grundstuicke Ubernehmen, um diese weiter zu entimicke verkaufen oder in den eigenen Immobilien-
bestand zu Ubernehmen. In der Bestandshaltung v@mivimobilien sind Mieter die wesentlichen Kun-

den der Emittentin. Diese werden sowohl durch edgditarbeiter als auch durch externe Makler ange-
sprochen. Im Geschéftsfeld Bestandshaltung von Wmhobilien werden neue Mieter Uber Anzeigen

auf Internetplattformen, in regionalen Medien oderch den Einsatz von Maklern geworben.

ADLER betreibt im Geschéftsfeld Grundstiicksentwick] gezielte Marketingmafl3nahmen. Die Projekt-
vermarktung der ADLER beginnt dabei bereits wahréedEntwicklungstatigkeit. Die Verkaufsaktivita-
ten baureifer Grundstiicke sowie verkaufsreifer igjeverden durch ADLER koordiniert. Zur Prasenta-
tion werden Verkaufsunterlagen vorbereitet, aufibetreind ggf. ins Internet gestellt. Bei der Ansgira
von potentiellen Kaufinteressenten wird ADLER dummofessionelle Vertriebsorganisationen, Makler,
sowie sonstige Vermittler unterstitzt.

Markt und Wettbewerb
Markt

ADLER ist auf dem Markt fur Bestandhaltung von Wihmobilien sowie auf dem Markt fir Grund-
stucksentwicklung tatig. ADLER hat im Rahmen inBaschaftstatigkeit ihnren Schwerpunkt in den Regi-
onen Berlin, Frankfurt am Main, Dresden und Nordri&estfalen. Nach der Ansicht von Analysten von
Ernst & Young Real Estate gilt Deutschland unteoff&nlegern als der stabilste Immobilienmarkt in Eu-
ropa. Hierbei schatzen 99 % der Befragten den deetsimmobilienmarkt als attraktiv ein. Dies giits
wohl absolut als auch im europaischen Vergleichi.d@e befragten Investoren erfreuen sich insbesonde
re deutsche Wohn- und Einzelhandelsimmobilien urggtener Beliebtheit (Quelle: Ernst & Young Re-
al Estate, Immobilien-Investmentmarkt 2012, Jard4r3).

Nach Ansicht der Analysten der Deutsche Bundesheatksich die Aufwartsbewegung der Preise fur
Wohnimmobilien in Deutschland auch im Jahr 2012gkesetzt. Die Preisdynamik in den GroRRstadten
und Ballungsrdumen hat im Vergleich zum Jahr 2044rztwas abgenommen, jedoch an Breite gewon-
nen. So Ubertrugen sich die Preisimpulse von dadt&t ins Umland, vom Neubau ins Gebrauchtimmo-
biliensegment und von den Geschosswohnungen atdrgiienhauser. Zudem sei der Mietwohnungs-
markt gerade in den Randlagen der Stadte und Rmtdome in Bewegung geraten. Dies sei auf Aus-
weichreaktionen auf die angespannte Lage in demseazien Teilmarkten der Innenstadte zurlckzufih-
ren (Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichtugeb2013, 65. Jahrgang Nr. 2, Februar 2013).
Nach Ansicht der Analysten der Deutsche Bundeslolimie die Zunahme an Neubauten nicht ausrei-
chen, um die Wohnungsmarkte zu entspannen. Einnemblachfrageschub sei allein schon davon aus-
gegangen, dass die Wohnbevdlkerung in Deutschl@f@ 2chatzungsweise um 200.000 Personen zuge-
nommen habe (Quelle: Deutsche Bundesbank, Mon&thb&rebruar 2013, 65. Jahrgang Nr. 2, Februar
2013). Als preistreibend am Wohnimmobilienmarktkvizudem die verstarkte Nachfrage an Wohnim-
mobilien durch Kapitalanleger. Grinde fir die steide Nachfrage von Anlegern sind die aktuell sehr
niedrige Zinsentwicklung und auch die Sorge uber\W&ahrungsstabilitat des Euro, die angesichts der
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Schuldenkrise in Europa immer wieder in Zweifel ggen wird (Quelle: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Februar 2013, 65. Jahrgang Nr. 2, Febr0aBR

Markt flr Grundstiicksentwicklung und Bestandshaltung von Wohnimmobilien

Die vor allem in den deutschen Ballungsrdumen zonegtde Nachfrage nach Wohnimmobilien hat so-
wohl private Immobilienprojektentwickler als aucte éffentliche Hand veranlasst, mehr fiir den Neubau
von Wohnungen zu unternehmen. Die Zahl der Baugeiggingen ist laut dem Bundesamt fir Bauwe-
sen und Raumordnung (das ,BBSR") von rund 184.0@Mhhtieiten in 2008 auf fast 214.000 Wohnhei-
ten in 2011 gestiegen (Quelle: BBSR, Wohnungs- lmmahobilienmérkte in Deutschland 2011, Januar
2012).

Nach Ansicht der Emittentin ist zudem das wachséntgesse an Investitionen in renditestarke Immaobi
lien ein Signal an viele Immobilienprojektentwickleerstarkt, nach neuen Vorhaben zu suchen bz. sic
starker zu engagieren. Entsprechende Investitisregden angesichts des erhdhten Mitteleinsatzeshdurc
interessierte Investoren einfacher umsetzbar.

Bestandsmarkt fiir Wohnimmobilien

Nach den jingsten Zahlen des  Statistischen Bundesam Wiesbaden (Quelle:
http://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/Wirtschadtgliche/Bauen/Bautaetigkeit/Tabellen/Baugenehmi
-gungen.html) aus dem Jahr 2011 existieren in Rbélaad rund 40,5 Millionen Wohnungen. Im Jahr
2000 lag die Zahl der Wohnungen bzw. HaushalteeatEchland bei rund 38,4 Millionen. Nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamtes betragt die shimeittliche Wohnungsgrée 86,9 m2 (Ende 2011), so
dass sich die gesamte Wohnflache in Deutschlanduaaf 3,5 Mrd. Quadratmeter belduft. Der Gesamt-
wert der Wohnungen bzw. Haushalte ergibt unterAdgrahme eines durchschnitlichen Preises von 1.500
Euro/mz2 einen errechneten Wert von rund 5,3 Bi#ioturo.

Die Zahl der Wohnungen bzw. Haushalte wird sichhaweiterhin erhéhen. Das Bundesamt fir Bauwe-
sen und Raumordnung prognostiziert bis zum Jah® 20#n Anstieg auf rund 41,4 Mio (Quelle: BBSR,
Wohnungs- und Immobilienméarkte in Deutschland 2QIdnuar 2012). Dies héngt wesentlich mit der
wachsenden Zahl von Einpersonenhaushalten zusanibemngroflten Einfluss haben veranderte Le-
bensmodelle. So heiraten Frauen heute in einenhiitetren Alter als friiher und leben deshalb langer
Einpersonenhaushalten. Darliber hinaus erfordertAdasitsleben vielfach eine erhéhte Mobilitat und
erzeugt eine wachsende Zahl von ,Wochenendeher&'. Sbidien- und Ausbildungszeiten haben sich
verlangert. Der Zeiten von Ehen haben sich aufgmachsender Ehescheidungen verkirzt. Diese Fakto-
ren fihren zu einer verstarkten Nachfrage nach \Waahm

Wéhrend im Jahr 2000 noch 30 % der Bevolkerungriare Familienhaushalt lebten, ist dieser Anteil bis
2010 auf 25 % gesunken. Umgekehrt lebten im Jah 2@reits 40 % der Deutschen in Einpersonen-
Haushalten, wahrend dieser Anteil im Jahr 2000gledi bei 31 % lag. Die Zunahme der Einpersonen-
Haushalte fuhrt dazu, dass selbst Stadte mit eéent ricklaufigen Einwohnerzahl noch eine stabile
Haushaltszahl sowie Wohnungsnachfrage verzeichQaallg: BBSR, Wohnungs- und Immobilienmark-
te in Deutschland 2011, Januar 2012).

Der Anstieg der Einpersonenhaushalte in Deutschistndlurch unterschiedliche Faktoren begriindet. So
stehen sich insbesondere wachstumsstarke Metrgparien und Abwanderungsregionen gegeniber. Die
Einwohnerentwicklung stellt dabei einen wichtigeimflussfaktor auf die Wohnungsnachfrage dar. In
Kombination mit der Entwicklung der Personenanjahtaushalt beschreibt sie die Haushaltsentwick-
lung, welche die gquantitative Wohnungsnachfragedmri Gesamtmarkt bestimmt. In den wachstums-
starken Metropolregionen und GroRRstadten triffeeivachsende Nachfrage auf ein beschranktes Ange-
bot, wahrend in den Abwanderungsregionen eine sohev&inkommensentwicklung und geringe Ar-
beitsplatzperspektiven negativ auf die Nachfragewinken (Quelle: BBSR, Wohnungs- und Immobi-
lienmarkte in Deutschland 2011, Januar 2012).

Der gro3te Anteil aller Wohnungen ist im Eigentuamyprivaten Eigennutzern. Gleichwohl ist die Eigen-
tumsquote in Deutschland, d.h. der Anteil der Watgan, die sich im Eigentum des Bewohners befin-
den, im Vergleich zu anderen européischen Landéraéro sehr niedrig.

Die nachstehende Grafik beschreibt die Wohnungsaigesquoten in Europa:
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(Quelle:ifs Institut fur Stadtebau, Wohnungswiraithund Bausparwesen e.\&elbstgenutztes Wohneigentum/Eigentumsquote,
Mai 2012)

Die im européaischen Vergleich vergleichsweise nggdEigentumsquote in Deutschland ist nach Ansicht
der Emittentin u.a. auf historische Griinde zurliéltaten. In den Nachkriegsjahren fehlte es in Ddutsc
land vielfach an dem fiir den Erwerb von Wohnungssiigm bendtigten Eigenkapital. In den weiteren
Jahrzehnten trat der Staat als grof3ter BauherrsohBinung (sozialer Wohnungsbau) und hat dazu bei-
getragen, dass vergleichsweise giinstiger Geschhssnwgsraum zur Miete angeboten werden konnte.
Erst mit Ruckzug des Staates hat sich auch dienkigesquote, die Jahrzehnte bei eher 40 % lag, in
Deutschland bereits spurbar erhdht. Auch die fageBitimer restriktive Mietengesetzgebung in Deutsch-
land hat — &hnlich wie in Osterreich — zu einem téaterb gefiihrt, in dem der Eigentumsgedanke er-
hebliche Wettbewerbsnachteile gegentiber dem Wohmelliete hat.

Neben den privaten Selbstnutzern stehen die WolemuingDeutschland im Jahr 2011 zu einem Anteil
von rund 54%im Eigentum von institutionellen InhabéQuelle: ifs Institut fir Stadtebau, Wohnungs-
wirtschaft und Bausparwesen e.V, Selbstgenutztehnalgentum/Eigentumsquote, Mai 2012). Private
Investoren konkurrieren mit einen groRen Zahl vtginen bis ganz groRRen institutionellen Investoren.
Der Markt fir Wohnimmobilien in Deutschland ist derzersplittert, dass einer der grof3ten Bestatdsha
ter, wie die Deutsche Annington AG, die nach eigeAagaben, Uber ein Wohnimmobilienportfolio von

rund 210.000 Wohnungen verfligt und damit einen Kéentieil von 0,5 % erreicht.

In der Summe Uberwiegen bei den Anbietern von Migtwungen in Deutschland im Jahr 2011 nicht-
institutionelle private Vermieter. Diese privatetekhanbieter bewirtschaften mit rund 14,5 Mio. Woh-

nungen rund 60 % aller Mietwohnungen und pragenitddien im internationalen Vergleich ungewohn-

lich kleinteilige Angebotsstruktur (Quelle: BBSR,dhhungs- und Immobilienmérkte in Deutschland
2011, Januar 2012). Es lassen sich aber auch Dizersingen der Anbieterstrukturen von Mietwoh-

nungsobjekten erkennen. So erfolgt bei institutieneAnbietern eine zunehmende Internationalisigrun

und Professionalisierung der Bewirtschaftung. Regliaind siedlungsstrukturell bestehen deutliche Un-
terschiede bei den Wohnungsanbietern. In stadtis&@umen Uberwiegen haufig die institutionellen
Eigentiimer, im Umland und in landlichen Raumen ghizate Kleinanbieter.

Markt- und Preisentwicklung

Fir die Bestandshaltung und -verwaltung sowie dasdgdement von Wohnimmobilien beauftragt AD-
LER ausschlieRlich Dritte, wie Immobilienmanagegudverwalter, sowie Makler im Falle von Neuver-
mietungen. Die Kosten fir die Bestandshaltung wadwaltung und fiir das Management belaufen sich
in der Regel auf 15 bis 20 Euro pro Wohneinheit Muhat. und werden tendenziell giinstiger, wenn die
Wohnanlagen fir die Verwaltung eine bestimmte Gréfeichen oder Uberschreiten. Staffelungsschwel-
len ergeben sich hierbei ab 100, ab 500 oder @9M¥ohneinheiten.
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Interessant fur die profitable Entwicklung von ADREst der mdglichst schnelle und glinstige Erwerb
von Wohnimmobilien in Deutschland. Uber die entshende MarktgréRe bestehen nur Schitzungen.
Danach wird im Jahr rund 1,2 bis 1,3 % des Gesastdhds aller Wohnimmobilien verkauft. Das ent-

spricht einem Umsatz von rund 65 bis 75 Mrd. Ednodiesem Volumen ist eine sehr grofRe Zahl von
kleinen und Kleinsttransaktionen privater Anlegethalten.

Transaktionsvolumen auf dem Immobilienmarkt in Bettand in den Jahren 2004 bis 2012

In der nachstehenden Grafik hat Ernst & Young Hesthte (Quelle: Ernst & Young, 2012, Trendbaro-
meter Immobiolien-Investmentmarkt Deutschland 201#huar 2012) Transaktionen zusammengerech-
net, die bekannt geworden sind. Der starke Andtisggum Jahr 2007 ist auf das zunehmende Engage-
ment auslandischer Fonds im deutschen Wohnimmabilgkt zuriickzufihren, das nach der Finanzkrise
aufgrund mangelnder Refinanzierungsmdéglichkeitendzhst wieder deutlich gesunken ist. Seit 2010
wachst jedoch das Transaktionsvolumen wieder nétitnha

In diesem Markt wird ADLER auch auf mittelfristig@cht keinen nennenswerten Marktanteil erreichen.
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(Quelle: Ernst & Young, 2012, Trendbarometer Imnoibn-Investmentmarkt Deutschland 2012, Januar 013

Die vorgenannten Faktoren ,Versingelung“ und waokee Anteil der Eigentumsquote weisen bereits
auf einen wachsenden Bedarf an Wohnraum hin. AnkstEn ausgepragt ist die Nachfrage nach Woh-
nungen in den Ballungsrdumen.

Entwicklungen IMX Wohnhauser Deutschland B Neubau
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(Quelle:IMX — Der Immobilienpreisindex von Immobilienscodt2013, www.immobilienscout24.de)

Fir 2012 hat der Immobilienverband IVD (Quelle: Iotniienverband IVD Bundesverband, Jahresaus-
blick 2013, Mieten und Preise stabilisieren si@muhr 2013) in deutschen GroRstadten ein durchschni
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liches Wachstum der Neuvertragsmieten von 3,1 %, mittlerer Wohnwert) bzw. 2,3 % (Gebéaude,
nach 1945 errichtet, mittlerer Wohnwert) registri@er seit etwa 2009 anhaltende Preisauftriebssofi
nach einer Prognose der Feri EuroRating Serviceb nondestens bis 2015 fortsetzen. Am deutlichsten
sollen die Mieten in den nachsten drei Jahren imblag steigen (plus 10,5 %), gefolgt von Minchen
(plus 9,5 %), Frankfurt (plus 9,3 %) und BerlinupiB,2 %).

Begtinstigt wird die Entwicklung durch einen nochriar zu geringen Neubau. Nach einer Prognose des
BBSR werden in Deutschland bis zum Jahr 2025 ruS8dMio. neue Wohnungen bendtigt (Quelle:
BBSR, Wohnungs- und Immobilienmarkte in Deutschlafd1, Januar 2012).

Wichtige verhaltensbedingte EinflussgroRen aufNiégzibaunachfrage bleiben laut BBSR weiterhin die
Wohneigentumsbildung und die wachsende Inansprichaaszon Wohnflachen. Beide GrofR3en sind trotz
der Berlcksichtigung 6konomischer Rahmenbedingungén geringes Wirtschaftswachstum und nied-
rige Kaufkraftzuwéchse, auch bis zum Jahr 2025 puogitiven Vorzeichen versehen. Die Pro-Kopf-
Wohnflache der selbst nutzenden Eigentiimerhausstigt insgesamt um rund 4 m?2 in den alten Lan-
dern auf knapp 53 m2 und in den neuen Landernumd 47 m2. Fur Mieterhaushalte wird ein Pro-Kopf-
Wohnflachenplus von rund 3 m2 auf 41 m2 bzw. 38pnwignostiziert (Quelle: BBSR, Wohnungs- und
Immobilienmarkte in Deutschland 2011, Januar 2012).

Entwicklungen IMX Wohnungen Deutschland Kauf-Neubau
Mérz 2007 bis Dezember 2012 (Mdrz 2007 entspricht 100) EEl  Kauf-Bestand
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(Quelle: IMX — Der Immobilienpreisindex von Immoieihscout24, 2013, www.immobilienscout24.de)

Vor dem Hintergrund erwarteter weiterer Mietpresaage dirften auch die Preise fir Wohnimmobilien
zunehmen. Das gilt vor allem fiir so genannte Zawer Renditehduser, d.h. Wohn- und Geschéaftshduser
und Wohnanlagen. Die Preise fur diese Anlageimn@bilichten sich nach der aktuellen Mieteinnahme
und der zu erwartenden Mietpreissteigerungen inkdemmenden Jahren. Aus den Kaufpreisen errechnen
sich Faktoren, ndmlich das Verhdltnis der Jahresmétteinnahme zum Kaufpreis. Die Faktoren sind
insbesondere in den Ballungsraumen in den letztenJdhren deutlich gestiegen. Die Anfangsrenditen
sind damit ebenso gesunken. Dahinter steht die fimg auch mittelfristig weiter steigender Mieten.
Daneben hat das Ungleichgewicht zwischen AngebdtNachfrage die Kaufpreise getrieben.

Vielfach liegen die Kosten — umgerechnet auf deadpatmeter - unverandert deutlich unter den Kosten
fur die Gestehung der Wohnimmobilie. GréRere Pboomit Wohnanlagen in mittleren Stadten
Deutschlands werden zu Preisen zwischen 500 und8f®je Quadratmeter Wohnflache verkauft. Die-
se Preise beziehen allerdings den zu erwartendeovikeungs- und Sanierungsaufwand der kommenden
funf bis zehn Jahre mit in die Kalkulation.

Gleichwohl liegt der Einkauf deutlich unter den @ésingskosten. Im Durchschnitt kostet ein Quadrat-
meter Wohnflache (netto) im Neubau (Hochbau ohnigeRezwischen 1.350 und 1500 Euro.
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Marktbeeinflussende Faktoren

Der Immobilienmarkt ist von einer Reihe volkswitisdtlicher Faktoren, wie etwa dem Bruttoinlands-
produkt, der Inflationsrate, dem Konsumverhalteemdgraphischen Entwicklungen oder dem Zinsni-
veau abhangig. Einzelne Segmente des Immobiliertesmmkiederum werden von unterschiedlichen und
spezifischen gesamtwirtschaftlichen Faktoren baesf. Im Bereich der Wohnimmobilien stellen Le-
bensmuster bzw. Lebensformen des Zusammenlebefhsseiriche Faktoren dar. So hat die Bedeutung
der Familie in den letzten Jahrzehnten abgenomméhtend die Zahl der Einpersonenhaushalte insbe-
sondere in den BallungsrAumen zugenommen hat. dtigrdsteigt der Pro-Kopf-Verbrauch an Wohnfla-
che. Dartiber hinaus fuhrt ein steigender Wohlstrehfalls zu einer erhéhten durchschnittlichen Wohn
flache je Bewohner (Quelle: Statistisches BundesBaten und Wohnen Mikrozensus - Zusatzerhebung
2010, Bestand und Struktur der Wohneinheiten, Witlietson der Haushalte, Wiesbaden, 2012gr
Markt fur Gewerbeimmobilien ist von der gesamtvahaftlichen Entwicklung abhéngiger als etwa der
Wohnimmobilienmarkt. Faktoren, die die Attraktiiginer Immobilie bestimmen, sind insbesondere die
Mieterstruktur, der Zustand der Immobilie sowieatelage.

Wettbewerb

ADLER konkurriert aufgrund der Gréf3e und der weikgitherung des deutschen Immobilienmarktes im
Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit mit zahlreichentidésterbern. Wettbewerber sind vornehmlich andere
mittlere und grof3e Immobiliengesellschaften, ingtinelle Anleger, wie Versicherungen, Fonds, i@ s
mit dem An- und Verkauf, der Grundstiicksentwicklwmyn Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie mit
der Verwaltung und Bestandshaltung von Wohnung&hdsh befassen. Weitere wesentliche Wettbe-
werber im Markt fir den Bestandsaufbau von Wohnititien sind Kommunen, die Immobilienbestén-
de ver- und zurickkaufen und sog. Immobilien-Aldieidie Wohnungsimmobilienbestdnde erwerben,
um diese gezielt entwickeln, aufteilen und verkaufa kénnen

Im Hinblick auf den Erwerb von Beteiligungen an lotiienportfolios zéhlen zu den Mitbewerbern der
ADLER insbesondere institutionelle Anlegarie Versicherungen, FonaslerWohnungsbaugesellschaf-
ten.

Gewerbliche Schutzrechte

ADLER ist nicht von Patenten, Lizenzen, Industridandels- oder Finanzierungsvertragen oder neuen
Herstellungsverfahren abhéangig. Es bestehen ketmerdplichen Schutzrechte und keine eingetragene
Marken und Geschmacksmuster.

ADLER ist Inhaberin der Internetdomain ,adler-agr¢o ,adler-ag.de” sowie einzelner Domains fur di-
verse Projektgesellschaften.

Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2012 beschéftigte die Emittentibea dem Vorstand keine Mitarbeiter. Die Blroor-
ganisation und die Bearbeitung der operativen Audgeerfolgen innerhalb der ADLER-Gruppe Uber die
100%ige Tochtergesellschaft ADLER Real Estate $er@mbH. Durchschnittlich beschéftigte die AD-
LER-Gruppe am 31. Dezember 2012 10 MitarbeiterméaBeschaftsfihrung und Fremdpersonal):

Die Aufteilung der Vollzeitkrafte nach Funktionsbahen der ADLER-Gruppe gliedert sich wie folgt
(Durchschnitt im jeweiligen Zeitraum):

Mitarbeiter Neun-Monats-Zeitraum Geschéftsjahr zum
zum 30. September 31. Dezember
2012 2011 2010
Gesamt 9 9 12
Investitionen

Seit Veroffentlichung des letzten JahresabschluBgedas Geschéftsjahr zum 31. Dezember 2011 hat
ADLER Investitionen in Hohe von rund EUR 12,9 Mio.erster Linie fir Sachanlagen, die im Anlage-
vermdgen gehalten werden, getatigt.
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ADLER hat fir das Jahr 2013 insgesamt Investitiomehléhe von rund EUR 37,0 Mio. geplant. Der
Vorstand der ADLER hat dieser Investitionsplanumggesamt zugestimmt und verbindlich beschlossen.

Wesentliche Vertrage

ADLER ist Partei folgender wesentlicher, auRerhddls gewdhnlichen Geschaftsverlaufs abgeschlosse-
ner Vertrage:

Finanzierungsvertrage

Die ADLER-Gruppe hat am 14./ 20. Dezember 200@&dehensnehmerin einen Darlehensvertrag mit
einer Bank als Darlehensgeberin Uber EUR 4,0 Méschlossen. Das Darlehen ist befristet bis zum 30.
September 2013 und dann spéatestens zur Ruckzafdligg Zur Sicherung aller Anspriiche der Darle-
hensgeberin hat die Darlehensnehmerin eine Grunbtseln einer Liegenschaft bestellt, erstrangig rine
Teilbetrag aus einer Grundschuld gewahrt, Mietnirddrungen aus einer gehaltenen Immobilie abgetre-
ten, Guthaben auf einem Kontokorrentkonto sowiemirLiquiditatskonto verpfandet, und eine harte
Patronatserklarung zugunsten der Darlehensgebbgegaben. Das Darlehen ist ab der Valutierung in
Hohe von 2,0% vom urspriinglichen Darlehensbetragjiglich der duch die Tilgung ersparten Zinsen
zurlickzuzahlen. Der jahrliche gebundene Sollziasbkatragt 4,65%. Mit Nachtrag vom 17. Oktober
2012 wurde der jahrliche gebundene Sollzinssat?2 aif% festgesetzt.

Die ADLER-Gruppe hat am 11. Januar 2008 als Darishehmerin einen Darlehensvertrag mit einer
deutschen Bank als Darlehensgeberin tiber EUR 400 ¢gdischlossen. Das Darlehen ist befristet bis zum
31. Dezember 2017 und dann spatestens zur Rickupfdllig. Das Darlehen ist ab der Valutierung bis
31. Dezember 2011 in H6he von 2,0% und ab demnlual®012 in Héhe von 3,0% vom urspringlichen
Darlehensbetrag zuziglich der duch die Tilgung atep Zinsen zurlickzuzahlen. Zur Sicherung aller
Anspriiche der Darlehensgeberin hat die Darlehemsexh eine erstrangige Grundschuld in Héhe von
EUR 1,2 Mio. sowie eine zweitrangige GrundschuldHithe von EUR 2,8 Mio an den jeweiligen Belei-
hungsobjekten bestellt. Die Darlehensnehmerin inatlie Zahlung eines Geldbetrags in Héhe von EUR
1,2 Mio. die personliche Haftung ibernommen. Dariifdeaus hat die Darlehensnehmerin zur Sicherung
aller Anspriiche der Darlehensgeberin samtliche 2ifisforderungen aus den jeweiligen Beleihungsob-
jekten abgetreten.

Die ADLER-Gruppe hat am 10. Oktober 2011 als Datetmehmerin einen Darlehensvertrag mit einer
deutschen Bank als Darlehensgeberin tiber ein DarlehH6he von EUR 4,7 Mio. geschlossen. Die In-
anspruchnahme kann wahlweise als Kontokorrentktbt als Aval erfolgen. Der Sollzinssatz ist ver-
anderlich und betragt 6,00% jahrlich aus der Beartdpung im Rahmen der Kreditlinie. Die Darlehens-
geberin berechnet der Darlehensnehmerin innerhallgelwahlten Zinsbindungsperiode Zinsen in Héhe
des hierfir mafR3geblichen EURIBOR zzgl. einer Marge 2,00% p.a. auf den jeweiligen Kreditbetrag.
Die Laufzeit des Kreditrahmens endet am 30. Aug04t3 und sodann zur Riuckzahlung féallig. Die Dar-
lehensgeberin ist u.a. zur aul3erordentlichen Kiumdjgberechtigt, bei (i) Nichterfillung wesentlicher
Kreditbedingungen, (ii) Unrichtigkeit der Angabeerdarlehensnehmerin tber ihre Vermdgensverhalt-
nisse, sowie (iii) wesentlicher Verschlechterung dermogensverhéltnisse der Darlehensgeberin oder
der gewéhrten Sicherheiten oder (iv) einem Versasim@r Darlehensnehmerin, einer Verpflichtung zur
Bestellung oder Verstarkung von Sicherheiten inaérleiner von der Darlehensgeberin gesetzten ange-
messenen Frist nachzukommen. Zur Sicherung deslizar$vertrags hat die Darlehensnehmerin u.a.
mehrere Grundschulden auf unterschiedlichen Liegeaften bestellt und haftet personlich fur die Zah-
lung der Betrage in Hohe der vereinbarten Grunddeinu Zudem hat die Darlehensnehmerin zwei Biirg-
schaften Uber EUR 250.000,00 sowie EUR 100.000e3eht, und dartber hinaus eine Guthabenforde-
rung der ADLER-Gruppe in H6he von mindestens EUR.Q80,00 verpfandet. Am 31. Juli 2012 wurden
diese beiden Biirgschaften sowie die VerpfandungGighabenforderung durch die Darlehensgeberin
freigegeben und mit Nachtrag vom 03. Juli/ 02. A81ti012 zwischen der Darlehensgeberin und der Dar-
lehensnehmerin vereinbart, dass die ADLER-Gruppe eeue Birgschaft zur Besicherung des Darle-
hens in H6he von EUR 250.000,00 tbernimmt.

Die ADLER-Gruppe hat am 10./ 23. August 2012 alsl&®nsnehmerin einen Darlehensvertrag mit ei-
ner Bank als Darlehensgeberin Uber EUR 2,2 Mioclgessen. Die Inanspruchnahme kann wahlweise
als Kontokorrentkredit oder als Aval erfolgen. [Bollzinssatz ist verénderlich und betragt 3,00%-jah
lich aus der Beanspruchung im Rahmen der Kreditlibiie Laufzeit des Kreditrahmens endet am 30.
Mai 2017. Im Falle eines Wechsels der Geschéaftafithbzw. der Gesellschafterverhéltnisse der Darle-
henesnehmerin (sog. ,change of control-Klauseld), diese die Darlehensgeberin hiertiber in Kenntnis
zu setzen. Die Darlehensgeberin ist u.a. zur au@entdichen Kiindigung berechtigt, bei (i) Nichtdffu
lung wesentlicher Kreditbedingungen, (ii) Unricliigt der Angaben der Darlehensnehmerin ber ihre
Vermdgensverhaltnisse, sowie (iii) wesentlichersébtechterung der Vermégensverhaltnisse der Darle-
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hensgeberin oder der gewahrten Sicherheiten. Zime8ing des Darlehensvertrags hat die Darleheneme-
rin eine Grundschuld in Hohe von EUR 2,5 Mio. ameeiLiegenschaft bestellt und haftet persodnlich fur
die Zahlung des Betrages in Hohe der vereinbartemd3chuld.

Rechtsstreitigkeiten

Mit Ausnahme der nachstehend genannten Rechtggtesien sind weder die Emittentin noch ihre Toch-
tergesellschaften derzeit (oder waren in den veyglaen zwolf Monaten) Gegenstand staatlicher Inter-
ventionen oder Partei eines Gerichts- oder Schextiwens, das wesentliche Auswirkungen auf die Fi-
nanzlage oder die Rentabilitdét von ADLER haben kénNach dem besten Wissen des Vorstands sind
keine weiteren entsprechenden Verfahren anhangig.

Rechtsstreitigkeiten zwischen der MBG Moosburg GmBHCo. KG und der Stadt Moosburg a. d. Isar

Mit Klageschrift vom 11. Oktober 2012 hat die 10g&iTochtergesellschaft der Emittentin, die MBG
Moosburg GmbH & Co. KG (die ,Klagerin“), vor dem ¥ealtungsgericht Minchen Klage gegen die
Stadt Moosburg a. d. Isar (die ,Beklagte”) erhol@ie Klagerin betreibt im Gemeindegebiet der Beklag
ten u.a. die ErschlieBung und VeraduRerung ersdnhessReihenhaus-Parzellen. Die Klagerin hat hierzu
im Jahr 2007 Grundstiicke im Gemeindegebiet deréBgdh erworben und dariiber hinaus einen fiir das
Baugebiet bestehenden ErschlieRungsvertrag miBdkiagten ibernommen. Der Erschliefungsvertrag
sieht im Wesentlichen die Tragung der ErschlieRanfygendungen durch die Kléagerin vor. Die Klagerin
und die Beklagte streiten Uber die Erstattung varfw&ndungen, die die Klagerin im Hinblick auf den
ErschlieBungsvertrag zur ErschlieBung des Baugehiggewendet hat. Die Klagerin behauptet, dass der
ErschlieBungsvertrag aufgrund eines VerstolRes gdgemngemessenheitsverbot unwirksam sei, wes-
halb die von der Klagerin erbrachten Leistungen #len Beklagten zu erstatten seien. Im Hinblick auf
den ErschlieBungsvertrag hat die Klagerin insgedaldiR 4.874.092,00 fur vertragliche Leistungen auf-
gewendet.

Selbsténdiges Beweisverfahren zwischen einer Hause¢tung und der MUBAU Real Estate GmbH

Mit Antragsschrift vom 23. Dezember 2004 stellteeeHausverwaltung (,Antragsstellerin®), einen An-
trag auf Einleitung eines selbstandigen Beweisteefas beim Landgericht Frankfurt am Main gegen die
MUBAU Real Estate GmbH (,Antragsgegnerin®), ein€@0%igen Tochtergesellschaft der ADLER. Die
Antragsstellerin beabsichtigt durch die EinholungnvSachverstandigengutachten das Vorliegen von
Bauméngeln an der von der Antragsgegnerin errieht®/ohnungseigentumsanlage in Kodnigstein fest-
stellen zu lassen. Die Wohnanlage umfasst 36 Higeswohnungen und eine Tiefgarage. Die Antrags-
stellerin behauptet, dass die Wohnungsanlage viedsaie brandschutzrechtliche Mangel aufweise, wie
fehlende Feuerwehrzufahrten, fehlende Abstellfladiie Hubrettungsgerate, nicht brandschutzkonforme
Aufziige sowie feuerunbestandige Garagen (,Bewajeftd). Darliber hinaus behauptet die Antragsstel-
lerin, dass die Warmedammverbundsystem-Fassad&/&lzahl von Rissen und Abplatzungen aufweise
(,Beweisfrage 2“) sowie die Balkone und Terrasskneolntegrierung thermisch trennender Bauelemente
fehlerhatft errichtet worden sein (,Beweisfrage 3“).

Mit Beweisbeschluss des Landgerichts Frankfurt aamniom 24. Marz 2005 wurden zwei Sachverstan-
dige zur Klarung der Beweisfragen bestimmt. Im Rahifrer Beauftragung fiuhrten die beiden Sachver-
stéandigen verschiedene Ortsbesichtigungen durcheustellten schriftliche Sachverstandigengutachten
zu den Beweisfragen.

Die Antragsstellerin und die Antragsgegnerin habemen Gutachten der Sachverstandigen Stellung ge-
nommen. Die Antragsstellerin hélt die von ihr bgtaten Mangel fur bestéatigt. Die Antragsgegnerin is
der Auffassung, dass Baumangel gar nicht vorlagtar aumindest lediglich kleinere Mangel, in einer
der vertrags- und baurechtsmafigen Errichtung dasvBrks nicht widersprechenden Weise vorlagen.
Die Antragsgegnerin ist zudem der Auffassung, ddiss bauordnungs- und brandschutzrechtlichen
Schutzziele durch das Bauwerk gewahrleistet sétemer ist die Antragsgegnerin der Meinung, dass
etwaige Anspriiche der Antragsstellerin verjahrtisin

Das Beweisverfahren ist noch nicht abgeschlossenHauptsacheverfahren wurde demnach bislang
nicht aufgenommen.

Regulatorisches Umfeld

ADLER unterliegt im Rahmen ihrer Geschaftstatigkmihlreichen Bestimmungen des 6ffentlichen Bau-
ordnungs- und Bauplanungsrechts sowie des zivilliehbn Bau- und Mietrechts. Angesichts des zu-
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kiinftigen Fokus der ADLER auf den Aufbau einesagrsorintierten Wohnimmobilienportfolios sowie
die Vermietung dieser Wohnimmobilienportfolien gdtelas deutsche Mietrecht, insbesondere das deut-
sche Wohnraummietrecht im Zentrum ihres regulatbes Umfelds. Darliber hianus ist auch das deut-
sche Umweltrecht fiir ADLER von Belang.

Mietrecht

Das deutsche Wohnraummietrecht ist in Teilen aef stiziale Absicherung des Mieters ausgerichtet.
Dies wirkt sich insbesondere in der Beschrankurgy\dermieters bei der Kiindigung und bei Mieterho-
hungen aus. Eine ordentliche Kiindigung des Wohnnaietwerhéltnisses durch den Vermieter ist grund-
satzlich nur dann mdglich, wenn dieser an der Bigeind) des Mietverhaltnisses ein berechtigtes Istere
se hat. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenivdrmieter Eigenbedarf an dem vermieteten Wohn-
raum geltend macht oder wenn der Vermieter an eingemessenen wirtschaftlichen Verwertung des
Mietobjektes gehindert ware und dadurch erheblidbehteile erleiden wirde. Die Mdglichkeit, durch
eine anderweitige Vermietung einen héheren Mietzinserzielen oder den Wohnraum in Eigentums-
wohnungen zugunsten des Vermieters umzuwandelnjdist erfasst. Die Miete kann, bei nichtpreisge-
bunden Mietvertragen, unter Beachtung der gesh&idbzw. vertraglichen Bestimmungen grundsatzlich
eine Vertragsanpassung bis zur ortsiiblichen Vergbeniete verlangen. In der Regel darf der Mietzins
jedoch nur im Rahmen einer Vertragsanpassung aubrdstbliche Vergleichsmiete angehoben werden,
gesetzliche und vertragliche Bestimmungen missachbtet werden. Dabei ist die Mieterhéhung aber
grundsatzlich auf 20 % des Mietzinses beschrangmit es zum Verkauf von vermieteten Wohnréu-
men, an denen nach der Uberlassung an den Mieten\vigseigentum begriindet worden ist oder be-
grundet werden soll, so hat der Mieter ein sogetesnachuldrechtliches Vorkaufsrecht mit der Folge,
dass er das Objekt zu den gleichen Bedingungerderigotentielle Kaufer erwerben kann. Bei der 6f-
fentlichen Férderung von Wohnungsbau durch den BdiedLander bzw. die Kommunen bestehen dar-
Uber hinaus Beschrankungen fir den Férderempfangdmsicht auf die Auswahl der Mieter (Inhaber
von Wohnberechtigungsscheinen) sowie (zeitweisddernug auf die Hohe der Miete (die zur Deckung
aller laufenden Aufwendungen fiir das Objekt erfdidee sogenannte Kostenmiete).

Sonstige gesetzliche Bestimmungen in Bezug auf Walum

Im Rahmen der noch im Umlaufvermdgen befindlichenr@stiicke sowie im Zusammenhang mit der
Portfoliooptimierung kommt es bei ADLER zum Verkawdn Immobilien. Handelt es sich bei diesen

Immobilien um bereits vermieteten Wohnraum, detMohnungseigentum umgewandelt wurde oder zur
Umwandlung vorgesehen ist, und nun an Dritte vetkaarden soll, gewahrt das BGB dem Mieter ein

gesetzliches Vorkaufsrecht, so dass dieser die WWahau den gleichen Bedingungen wie der Dritte er-
werben darf. Ein deartiges Vorkaufsrecht bestefwga nicht, wenn das Wohnungseigentum bereits vor
dem Zeitpunkt der Vermietung bestand oder zumindiesstymwandlung in Wohnungseigentum konkret

beabsichtigt war.

Auf Nachfragen des Kauf- oder Mietinteressenterdést Verkaufer oder Vermieter einer Wohn- sowie
Gewerbeimmobilie verpflichtet, den Energieausweis @bjekts vorzulegen. Der Energieausweis gibt
Aufschluss Uber die Energieeffizienz der Immobilléese Vorschrift gilt fir Bestandsgebaude und Neu-
erbauten gleichermalRen. Zudem ist die Vorlage adesdieausweises neben der Vermietung oder Verau-
Berung von Hausgrundstiicken auch fir Wohnungs-Teildigentumsverauf3erungen sowie die Veraule-
rung von sog. grundstiicksgleichen Rechten an elmneits bebauten Grundstiick vorgeschrieben. Au-
Rerdem erforderlich wird ein Energieausweis nachngbme bestimmter baulicher Verdnderungen wie
Aus- oder Anbauten sowie bei Modernisierungsmal3esmhmie Ausstellung zieht weitere Kosten nach
sich. Die Energieeinsparungsverordnung sieht zudemdass Eigentimer bauliche MaRhahmen zur E-
nergieeinsparung vornehmen. Im Falle des Vorlegémss fehlerhaften Energieausweises besteht zudem
das Risiko, schadensersatzpflichtig zu werden.NBeliteinhalten von Vorschriften der Energieeinspar-
verordnung droht die Festsetzung von BuRRgeldern.

Daneben wird die Geschéaftstatigkeit der ADLER dudid gesetzlichen Bestimmungen zum offentlich
geférderten Wohnraum reguliert. Bund, Lander undnkmnen sind gesetzlich verpflichtet, den Woh-
nungsbau zu férdern. Hiernach werden insbesondertenwhgen finanziell geférdert, die aufgrund ihrer
Grole, Ausstattung und Miete weiten Teilen der Bexrting zur Verfligung stehen kénnen. Die gesetz-
lichen Bestimmungen Uber den offentlich geférdeMéohnraum betreffen ADLER insofern, als diese
Wohnungen nur gegen Vorlage eines Wohnberechtigehgies angemietet werden durfen und als der
Vermieter hinsichtlich der Héhe des Mietzinses blishen Beschrankungen unterworfen ist. Von diesen
gesetzlichen Bestimmungen ist jedoch nur ein gerimgnteil des Wohnimmobilienportfolios der AD-
LER betroffen.
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Dariiber hinaus treffen den Immobilieneigentiimer ige#v Verkehrssicherungspflichten gegeniiber Mie-
tern und anderen Personen, die aufgrund einer gorerm Grundstiick ausgehenden Gefahr Schaden
nehmen kdnnten. Die Verkehrssicherungspflicht thestecht nur in Bezug auf die Mietsache selbst-son
dern auch auf Zugange, Treppen, Hausflure, HofraBarten oder Lift. Die Verkehrssicherungspflicht
umfasst dabei neben der Beseitigung bestehendahf@ef auf die regelmafiige Kontrolle der Anlagen.
Hierzu zahlt beispielsweise das Streuen bei G&tieéumen von Schnee oder Wartung der Liftanlagen.
Diese Pflichten konnen unter Umsténden auch auHdiesverwaltung oder die Mieter Ubertragen wer-
den. Verletzt der Verkehrssicherungspflichtige eeftflichten macht er sich grundséatzlich schadenser-
satzpflichtig.

Im Rahmen der Geschéftstatigkeit der ADLER, z.Bmb¥erkauf von Grundstiicken, der Vermietung
von Gewerbeimmobilien, bei der Beauftragung vonttBmi zur Errichtung von Gebauden kommen die
zivilrechtlichen Bestimmungen des Kauf-, Miet- uMertragsrechts des Burgerlichen Gesetzbuchs
(BGB) sowie die dazu erlassenen SpezialgesetzArauendung.

Raumordnungs-, Bauplanungs- und Bauordnungsrecht

ADLER unterliegt mit ihrer Geschaftstatigkeit deredsmmungen des o6ffentlichen Raumordnungs-,
Bauplanungs- und des Bauordnungsrechts. Das Rauomgd-, Bauplanungs- und Bauordnungsrecht
vollzieht sich in zwei Schritten, namlich dem Edaaines Flachennutzungsplans durch die Gemeinde,
dem dann der Bebauungsplan folgt. Wahrend der Etéultzungsplan die Flachennutzung anhand Uber-
geordneter Planungsziele und der Bediirfnisse degiligen Gemeinde festlegt, definiert der Bebaudngs
plan die zulassige Nutzung bestimmter Flachen madbrdes Flachennutzungsplans. So trifft der Bebau-
ungsplan Festlegungen uber die zulassigen Nutzungemrichtender Gebaude, ihre H6he und die Bau-
verdichtung. Im Bebauungsplan kénnen bestimmteheldauch fir Sonderzwecke wie etwa Infrastruk-
tur, unbebaute Flachen, Griinanlagen, Schutzgebietesozialer Wohnungsbau bestimmt werden. Der
Flachennutzungsplan wie auch der Bebauungsplanekduliie Nutzung von Grundstiicken daher be-
schranken. Bei der Aufstellung haben die Gemeirmigar erhebliche Ermessensspielrdume, jedoch sind
die Gesetze zu beriicksichtigen und die InteresserGdundstiickseigentimer und die Gbergeordneten
Planungsziele zu beachten.

Ein nicht im Bereich eines Bebauungsplans befihaic Grundstiick innerhalb von im Zusammenhang
bebauten Ortsteilen (sogenannter unbeplanter Irameith) richtet sich in der Zulassigkeit der Ertigig

und der Nutzung von Geb&auden nach den RegelungeBalggesetzbuchs (“BauGB”). Die Art und das
Mal der baulichen Nutzung des Grundstiicks sowiBdiaveise und die Uberbaubare Grundstiicksflache
richten sich hier grundsétzlich nach der fir dieevé@ Umgebung typischen Eigenart. Zudem muss auch
immer die ErschlieBung des Grundstiicks gesichart ¥éenn die Eigenart der ndheren Umgebung fak-
tisch einem Baugebiet der BaunutzungsverordnunguyB/O") gleichkommt, ist gemalR} § 34 Abs. 2
BauGB die Zulassigkeit des Vorhabens auch nacledisrordnung zu bestimmen.

Das deutsche Bauordnungsrecht stellt Regeln flindiwiduelle Errichtung von Gebauden auf. Es ist
sehr detailliert und trifft beispielsweise Bestimmgen Uber zulassige Baumaterialien, Mindestabstands
flachen, ordnungsgeméafe Bauausfiihrung, Feuersestitimungen, Bellftung und Larmschutz.

Umweltrecht

ADLER unterliegt im Rahmen ihrer Geschéftstatigkals Immobilienunternehmen den 6ffentlich-

rechtlichen und zivilrechtlichen Vorschriften Gliie Haftung fur Altlasten und schadliche Bodenverun

reinigungen. Die o6ffentlich-rechtlichen Vorschrift&dnnen im Gegensatz zu den zivilrechtlichen Ge-
wahrleistungen durch privatrechtliche Vereinbarungieht ausgeschlossen werden.

Das Bundesbodenschutzgesetz (,BBodSchG*) regsliSplezialgesetz die Verantwortlichkeit fur mit
Altlasten verseuchte Grundstiicke. Grundséatzlicd sier Verursacher der Verunreinigung sowie dessen
Gesamtrechtsnachfolger, der Eigentimer und derbbrhder tatschlichen Verfugungsgewalt Uber das
Grundstick fur die Untersuchung, Sanierung und §afherung verantwortlich. Dies gilt auch fur den
frheren Eigentimer eines kontaminierten Grundstiislenn er sein Eigentum nach dem 1. Marz 1999
Ubertragen hat und die Kontamination kannte odan&e musste. Auf das BBodSchG gestitzte Ord-
nungsbefugnisse miissen befolgt werden. Nach dend®B6& steht mehreren Verursachern untereinan-
der ein Schadensausgleichsanspruch zu, der sithdeacVerursachungsbeitragen bemisst.

Zivilrechtlich kann eine Haftung fiir Altlasten dtreertragliche Anspriiche, etwa Gewahrleistung, oder

gesetzliche Anspriche entstehen. Gewahrleistungssie kdnnen grundsétzlich auch durch vertragli-
che Vereinbarungen abbedungen werden. Die zivilliebk Haftung ist unabhangig von einer behérdli-
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chen Inanspruchnahme nach dem BBodSchG. ADLER kamer solchen Haftung auf Schadensersatz
oder Beseitigung ausgesetzt sein, wenn von einamdstiick, das in seinem Eigentum/Besitz steht oder
stand, Einwirkungen ausgehen, die das EigentunebDftiteeintrachtigen. Diese zivilrechtliche Haftung
besteht unabhangig von einer behdérdlichen Inankpalome nach den Vorschriften des BBodSchG.

Energieeffizienz

Die Immobilienbranche ist mit zunehmender Tendergulatorischen Eingriffen unterworfen. Maf3geb-
lich sind hier - neben landesrechtlichen Vorgabearoparechtliche Verordnungen wie die Verordnung
Uber energiesparenden Wéarmeschutz und energiesparemiagentechnik bei Gebduden (Energieein-
sparverordnung - .EnEV") oder die Richtlinie ibeée Gesamtenergieeffizienz bei Geb&auden (,Gebaude-
richtlinie*), die die Regelungen zum Energiepas&aveverscharft und neue Klassifizierungen einggfiih
hat. Langfristig ist bereits mit weiteren Verandegan und insbesondere auch Verscharfungen zu rech-
nen, da sich die EU die Forderung der Ziele Enefiggenz und erneuerbare Energien aufgegeben hat
und den Primarenergieverbrauch bis 2020 um 20 ¥ngern will.

ADLER wird von weiteren Anderungen betroffen sdmDeutschland ist beispielsweise die Frage nach
der Kostenlast und Kostenverteilung fir Sanierurgfamahmen zwischen Mietern und Vermietern nicht
endglltig geklart, so dass eine Umwalzung allert&osicht gesichert ist und zudem mindestens Vor-
leistungen getatigt werden miissen. ADLER kalkuligese Risiken aber langfristig mit ein.
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AUSGEWAHLTE FINANZANGABEN DER EMITTENTIN

Die im Folgenden aufgefihrten ausgewahlten Findomimationen sind den an anderer Stelle in diesem
Prospekt abgedruckten gepriften Konzern-Jahreskisseim der Emittentin fur die zum 31. Dezember

2011 und 31. Dezember 2010 endenden Geschéftsgikrr@each den International Financial Reporting

Standards, wie sie in der EU anzuwenden sind (IFBS}ellt wurden, sowie dem Rechnungswesen der
Emittentin enthommen bzw. abgeleitet.

Die Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG Wihaftsprifungsgesellschaft, Haus am Fleet,
AdmiralitatstraRe 10, 20459 Hamburg, hat die nagh ldternational Financial Reporting Standards, wie
sie in der EU anzuwenden sind (IFRS), erstelltehirelmbschlisse der Emittentin fir die zum 31. De-
zember 2011 und zum 31. Dezember 2010 endenderh&tsgahre nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) fesstgllten deutschen Grundsatze ordnungsgemaRer Ab-
schlussprifung geprift und mit dem in diesem Pikispgedergegebenen uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerken versehen.

Die Ebner Stolz M6nning Bachem GmbH & Co. KG Wihaftsprifungsgesellschaft, Haus am Fleet,
Admiralitatstraf3e 10, 20459 Hamburg, hat den nashldternational Financial Reporting Standards, wie
sie in der EU anzuwenden sind (IFRS), erstelltenaéonzwischenabschluss zum 30. September 2012 fr
Zwecke der Erstellung dieses Prospekts pruferiscbhdiesehen.

Die folgenden Zahlenangaben wurden kaufmannisalngket. Aus diesem Grund ist es moglich, dass die
Summe der in einer Tabelle genannten Zahlen nichktedie ggf. ebenfalls in der Tabelle genannten
Summen ergeben.

Ausgewahlte Daten zur Gewinn- Neun-Monats-Zeitraum Geschaftsjahr zum
und Verlustrechung zum 30. September 31. Dezember

2012 2011 2011 2010

IFRS
(Mio. EUR)
(ungeprift) (gepriift)
Umsatzerlése 3,09 2,26 7,60 1,27
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,68 -0,56 -1,12 1,22
Gesamtergebnis -1,22 -0,37 0,11 -0,78
EBITDA’ -0,67¢ -0,27¢ 0,28t -0,81¢
Operatives Ergebnis (EBIT)3 -0,691 -0,29t 0,261 -0,86¢
1 Investoren sollten beachten, dass die unter den folgefufénoten angegebenen Kennzahlen keine einheitlich andetea oder standardisierten Kenn-

zahlen sind, dass ihre Berechnung von Unternehmen &indhmen wesentlich variieren kann und dass sie fir k&h genommen keine Basis fur Ver-
gleiche mit anderen Unternehmen darstellen. Diese Kennzsimeénsoweit sie nicht als geprift gekennzeichnet sind,ilewegeprift. Die Kennzahlen
sind keine nach HGB definierten Kennzahlen.

2 EBITDA ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen, Steuar Abschreibungen auf das materielle und immateriellagevermogen.

EBIT ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen und Steuern
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Ausgewahlte Bilanzdaten

Langfristige Vermogenswerte
Kurzfristige Vermogenswerte
Eigenkapital

Langfristige Schulden

Kurzfristige Schulden

Bilanzsumme

Ausgewahlte Angaben zur Kapi-
talflussrechnung

Neun-Monats-Zeitraum Geschéftsjahr zum 31.

zum 30. September Dezember
2012 2011 2011 2010
IFRS
(Mio. EUR)
(ungepruft) (gepriift)

13,22 7,34 7,34 7,78
23,20 27,45 27,37 28,63
24,79 25,70 26,14 26,07
9,17 5,14 4,66 5,34
2,47 3,95 3,91 5,00
36,42 34,79 34,71 36,41

Neun-Monats-Zeitraum
zum 30. September

Geschaftsjahr zum
31. Dezember

Betriebsergebnis

Mittelzufluss/Abfluss aus laufender
Geschéftstatigkeit

Mittelzufluss/Abfluss aus Investiti-
onstatigkeit

Mittelzufluss/Abfluss aus Finanzie-
rungstatigkeit

Finanzmittelfonds am Anfang der
Periode

Finanzmittelfonds am Ende der Pe-
riode

2012 2011 2011 2010
IFRS
(Mio. EUR)
(ungepriift) (gepruft)

-0,69 -0,29 0,26 -0,86
0,38 0,58 5,09 -2,15
-0,94 0,45 0,28 -0,28
-2,04 -1,07 -1,37 -0,30
4,49 0,48 0,48 3,20
1,90 0,44 4,48 0,48
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Weitere ausgewahlte Geschaftsjahr zum

Finanzinformationen® 31. Dezember
2011 2010
IFRS
(gepriift)
EBITDA? 0,28 -0,81
Operatives Ergebnis (EBIT) 0,26 -0,86
EBIT Interest Coverage Rafio -0,36 1,40
EBITDA Interest Coverage Ratio -0,38 1,33
Total Debt / EBITDA 17.64 -7.08
Total Net Debt / EBITDA 144 -6.49
Risk Bearing Capitél 0,75 0,73
Total Debt / Capitdl 0,16 0,18

Investoren sollten beachten, dass die unter den folgghdemten angegebenen Kennzahlen keine einheitlich andetee oder standardisierten Kenn-
zahlen sind, dass ihre Berechnung von Unternehmen zimghimen wesentlich variieren kann und dass sie fur B&h genommen keine Basis fiir Ver-
gleiche mit anderen Unternehmen darstellen. Diese Kennzsinlénsoweit sie nicht als gepriift gekennzeichnet sind, jewedspriift. Die Kennzahlen
sind keine nach HGB definierten Kennzahlen.

EBITDA ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen, Steuar Abschreibungen auf das materielle und immateriellagavermogen.

EBIT ist definiert als Periodenergebnis vor Zinsen und 8teue

Verhéaltnis von EBIT zu Zinsaufwendungen und &hnlichefw&ndungen.

Verhaltnis von EBITDA zu Zinsaufwendungen und &hnlichafwendungen.

Verhaltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu EBITBAetzten zwolf Monate.

Verhéltnis von Nettofinanzverbindlichkeiten zu EBITDA dertiestizzwolf Monate.

Verhéltnis von Haftmitteln zur modifizierten Bilanzsumme.

Verhéltnis der gesamten Finanzverbindlichkeiten zu gedaimge@zverbindlichkeiten zuziglich Eigenkapital.
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ANLEIHEBEDINGUNGEN

Im Folgenden ist der voraussichtliche Text der Amdbedingungen (dieAnleihebedingungeri) fir die
Schuldverschreibungen abgedruckt. Die endgultigeteiAebedingungen fiir die Schuldverschreibungen
werden Bestandteil der jeweiligen Globalurkunde.

Diese Anleihebedingungen sind in deutscher Spraehgndlich.

§1

(@)

(b)

Anleihebedingungen
(die ,Anleihebedingungen®)

Wahrung, Form, Nennbetrag und Stiicke- 8§81
lung

Diese Anleihe der ADLER Real Estate Akti- (@)
engesellschaft, Frankfurt am Main (di&-,
mittentin ) im Gesamtnennbetrag von EUR
20.000.000,00 (in Worten: zwanzig Millio-

nen Euro (die Emissionswahrungd)) ist in

auf den Inhaber lautende, untereinander
gleichberechtigte Teilschuldverschreibungen
(die ,Schuldverschreibungerl) im Nennbe-

trag von jeweils EUR 1.000,00 (der
»Nennbetrad’) eingeteilt.

Die Schuldverschreibungen werden fir ihre (b)
gesamte Laufzeit zunéchst durch eine vorlau-
fige Inhaber-Globalschuldverschreibung (die
»Vorlaufige Globalurkunde®) ohne Zins-
scheine verbrieft, die nicht friiher als 40 Tage
und nicht spater als 180 Tage nach dem Be-
gebungstag durch eine permanente Inhaber-
Globalschuldverschreibung (di®grmanen-

te Globalurkunde®, die Vorlaufige Global-
urkunde und die Permanente Globalurkunde
gemeinsam die Globalurkunde®) ohne
Zinsscheine ausgetauscht wird. Ein solcher
Austausch darf nur nach Vorlage von Be-
scheinigungen erfolgen, wonach der oder die
wirtschaftlichen Eigentimer der durch die
vorlaufige Globalurkunde verbrieften
Schuldverschreibungen keine U.S.-Personen
sind (ausgenommen bestimmte Finanzinstitu-
te oder bestimmte Personen, die Schuldver-
schreibungen uber solche Finanzinstitute hal-
ten), jeweils im Einklang mit den Regeln und
Verfahren des Clearing Systems. Zinszah-
lungen auf durch eine vorlaufige Globalur-
kunde verbriefte Schuldverschreibungen er-
folgen erst nach Vorlage solcher Bescheini-
gungen. Eine gesonderte Bescheinigung ist
fur jede solche Zinszahlung erforderlich. Je-
de Bescheinigung, die am oder nach dem 40.
Tag nach dem Tag der Ausgabe der durch die
vorlaufige Globalurkunde verbrieften
Schuldverschreibungen eingeht, wird als ein
Ersuchen behandelt werden, diese vorlaufige
Globalurkunde gemafl diesem Absatz (b)
auszutauschen. Wertpapiere, die im Aus-
tausch fur die vorlaufige Globalurkunde ge-
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Terms and Conditions of the Notes
(the "Terms and Conditions")

Currency, Form, Principal Amount and
Denomination

This issue of ADLER Real Estate Aktienge-
sellschaft, Frankfurt am Main (thésSuer")

in the aggregate principal amount of EUR
20,000,000.00 (in words: twenty million eu-
ros (the Tssue Currency')) is divided into
notes (the Notes’) payable to the bearer
and rankingpari passuamong themselves
in the denomination of EUR 1,000.00 (the
“Principal Amount”) each.

The Notes will initially be represented for
the whole life of the Notes by a temporary
global bearer note (th@&mporary Global
Note") without interest coupons, which will
be exchanged not earlier than 40 days and
not later than 180 days after the Issue Date
against a permanent global bearer note (the
"Permanent Global Noté&, the Temporary
Global Note and the Permanent Global Note
together the Global Note") without interest
coupons. Such exchange shall only be made
upon delivery of certifications to the effect
that the beneficial owner or owners of the
Notes represented by the Temporary Global
Note is not a U.S. person (other than certain
financial institutions or certain persons
holding Notes through such financial insti-
tutions) in accordance with the rules and
operating procedures of the Clearing Sys-
tem. Payments of interest on Notes repre-
sented by a Temporary Global Note will be
made only after delivery of such certifica-
tions. A separate certification shall be re-
quired in respect of each such payment of
interest. Any such certification received on
or after the 40th day after the date of issue
of the Notes represented by the Temporary
Global Note will be treated as a request to
exchange such Temporary Global Note pur-
suant to this subparagraph (b). Any securi-
ties delivered in exchange for the Tempo-
rary Global Note shall be delivered only
outside of the United States.



(©

(d)

(e)

§2

(@)

(b)

liefert werden, dirfen nur auRerhalb der Ver-
einigten Staaten geliefert werden.

Die Vorlaufige Globalurkunde und die Per- (c)
manente Globalurkunde sind nur wirksam,
wenn sie die eigenhandigen Unterschriften
von zwei durch die Emittentin bevollméch-
tigten Personen tragt. Die Globalurkunde
wird bei der Clearstream Banking AG,
Frankfurt am Main (dasGlearing Systent)
hinterlegt. Der Anspruch der Anleiheglaubi-

ger auf Ausgabe einzelner Schuldverschrei-
bungen oder Zinsscheine ist ausgeschlossen.

Den Anleiheglaubigern stehen Miteigen (d)
tumsanteile oder Rechte an der Globalurku

de zu, die nach MalRgabe des anwendbal
Rechts und der Regeln und Bestimmunge

des Clearingsystems Ubertragen werden k¢

nen.

Im Rahmen dieser Anleihebedingungen be- (e)
zeichnet der AusdruckAnleiheglaubiger

den Inhaber eines Miteigentumsanteils oder
Rechts an der Globalurkunde.

Status der Schuldverschreibungen und §2
Negativverpflichtung

Status Die Schuldverschreibungen begriin- (a)
den unmittelbare, unbedingte, nicht nachran-
gige und nicht besicherte Verbindlichkeiten
der Emittentin und stehen im gleichen Rang
untereinander und mindestens im gleichen
Rang mit allen anderen gegenwartigen und
zukinftigen nicht besicherten und nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der Emitten-
tin, soweit bestimmte zwingende gesetzliche
Bestimmungen nichts anderes vorschreiben.

Negativverpflichtung. Die Emittentin ver-  (a)
pflichtet sich, solange Schuldverschreibun-
gen ausstehen, jedoch nur bis zu dem Zeit-
punkt, an dem alle Betrage an Kapital und
Zinsen der Hauptzahlstelle zur Verfligung
gestellt worden sind, keine Grundpfandrech-
te, Pfandrechte, Belastungen oder sonstigen
Sicherungsrechte (jedes solches Sicherungs-
recht eine Sicherheit*) in Bezug auf ihren
gesamten oder teilweisen Geschéftsbetrieb,
Vermdgen oder Einkiinfte, jeweils gegenwér-
tig oder zukunftig, zur Sicherung von ande-
ren Kapitalmarktverbindlichkeiten oder zur
Sicherung einer von der Emittentin oder ei-
ner ihrer Tochtergesellschaften gewahrten
Garantie oder Freistellung bezlglich einer
Kapitalmarktverbindlichkeit einer anderen
Person zu bestellen oder fortbestehen zu las-
sen, und ihre Tochtergesellschaften zu veran-
lassen, keine solchen Sicherheiten zu bestel-
len oder fortbestehen zu lassen, ohne gleich-
zeitig oder zuvor alle unter den Schuldver-
schreibungen zahlbaren Betrdge gleicher
Weise und in gleichem Rang Sicherheiten zu
bestellen oder fur alle unter den Schuldver-
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The Temporary Global Note and the Per-
manent Global Note will only be valid if it
bears the handwritten signatures of two duly
authorised representatives of the Issuer. The
Global Note will be deposited with
Clearstream Banking AG, Frankfurt am
Main (the 'Clearing Systent). The Note-
holders have no right to require the issue of
definitive Notes or interest coupons.

The Noteholders will receive co-ownership
participations or rights in the Global Note,

which are transferable in accordance with
applicable law and the rules and regulations
of the Clearing System.

The term Noteholder" in these Terms and

Conditions refers to the holder of a co-
ownership participation or right in the
Global Note.

Status of the Notes and Negative Pledge

Status The Notes constitute direct, uncon-
ditional, unsubordinated and unsecured ob-
ligations of the Issuer and rank pari passu
without any preference among themselves
and at least pari passu with all other unsub-
ordinated and unsecured obligations of the
Issuer, present and future save for certain
mandatory exceptions provided by law.

Negative Pledge The Issuer undertakes, so
long as any of the Notes are outstanding, but
only up to the time all amounts of principal
and interest have been placed at the disposal
of the Principal Paying Agent, not to create
or permit to subsist, and to procure that
none of its Subsidiaries will create or permit
to subsist, any mortgage, lien, pledge,
charge or other security interest (each such
right a “Security”) over the whole or any
part of its undertakings, assets or revenues,
present or future, to secure any Capital
Market Indebtedness or to secure any guar-
antee or indemnity given by the Issuer or
any of its subsidiaries in respect of any
Capital Market Indebtedness of any other
person, without, at the same time or prior
thereto, securing all amounts payable under
the Notes either with equal and rateable Se-
curity or providing all amounts payable un-
der the Notes such other Security as shall be
approved by an independent accounting
firm of internationally recognized standing
as being equivalent security, provided, how-
ever, that this undertaking shall not apply



§3
(@)

schreibungen zahlbaren Betrdge solch eine

andere Sicherheit zu bestellen, die von einer
unabhéngigen, international anerkannten
Wirtschaftspriifungsgesellschaft als gleich-
wertig anerkannt wird. Diese Verpflichtung
gilt jedoch nicht:

0] fur Sicherheiten, die gesetzlich vorge-
schrieben sind, oder die als Voraus-
setzung fur staatliche Genehmigungen
verlangt werden;

(i)  far zum Zeitpunkt des Erwerbs von
Vermdgenswerten durch die Emitten-
tin bereits an solchen Vermdgenswer-
ten bestehende Sicherheiten, soweit
solche Sicherheiten nicht im Zusam-
menhang mit dem Erwerb oder in Er-
wartung des Erwerbs des jeweiligen
Vermdgenswerts bestellt wurden und
der durch die Sicherheit besicherte
Betrag nicht nach Erwerb des betref-
fenden Vermogenswertes erhdht wird;

(i) Sicherheiten, die von einer Tochterge-
sellschaft der Emittentin an Forderun-
gen bestellt werden, die ihr aufgrund
der Weiterleitung von aus dem Ver-
kauf von Kapitalmarktverbindlichkei-
ten erzielten Erldsen gegen die Emit-
tentin zustehen, sofern solche Sicher-
heiten der Besicherung von Verpflich-
tungen aus den jeweiligen Kapital-
marktverbindlichkeiten der betreffen-
den Tochtergesellschaft dienen.

Im Sinne dieser Anleihebedingungen bedeu-
tet ,Kapitalmarktverbindlichkeit “ jede ge-
genwartige oder zukinftige Verbindlichkeit
hinsichtlich der Riickzahlung geliehener
Geldbetrage, die durch (i) besicherte oder
unbesicherte Schuldverschreibungen, Anlei-
hen oder sonstige Wertpapiere, die an einer
Borse oder in einem anderen anerkannten
Wertpapier- oder aul3erborslichen Markt zu-
gelassen sind, notiert oder gehandelt werden
oder zugelassen, notiert oder gehandelt wer-
den kdnnen, oder durch (ii) einen deutschem
Recht unterliegenden Schuldschein verbrieft,
verkorpert oder dokumentiert sind.

»rochtergesellschatft ist jede voll konsoli-
dierte Tochtergesellschaft der Emittentin.

Ein nach diesem § 2(b) zu leistendes Siche-
rungsrecht kann auch zugunsten der Person
eines Treuhanders der Anleiheglaubiger be-
stellt werden.

Verzinsung

Die Schuldverschreibungen werden ab dem (a)

3. April 2013 (einschlieRlich) (derBege-
bungstad) bezogen auf ihren Nennbetrag
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with respect to:

® any Security which is provided for
by law or which has been required as
a condition precedent for public
permissions;

(i)  any Security existing on assets at the
time of the acquisition thereof by the
Issuer, provided that such Security
was not created in connection with or
in contemplation of such acquisition
and that the amount secured by such
Security is not increased subse-
quently to the acquisition of the rele-
vant assets;

(i) any Security which is provided by
any subsidiary of the Issuer with re-
spect to any receivables of such sub-
sidiary against the Issuer which re-
ceivables exist as a result of the
transfer of the proceeds from the sale
by the subsidiary of any Capital
Market Indebtedness, provided that
any such security serves to secure
obligations under such Capital Mar-
ket Indebtedness of the relevant sub-
sidiary.

For the purposes of these Terms and Condi-
tions, 'Capital Market Indebtedness'
shall mean any present or future obligation
for the repayment of borrowed monies
which is in the form of, or represented or
evidenced by, either (i) bonds, notes, deben-
tures, loan stock or other securities which
are, or are capable of being, quoted, listed,
dealt in or traded on any stock exchange, or
other recognised over-the-counter or securi-
ties market or by (ii) a certificate of indebt-
edness governed by German law.

"Subsidiary" means any fully consolidated
subsidiary of the Issuer.

A security pursuant to this § 2(b) may also
be provided to a trustee of the bondholders.

Interest

The Notes will bear interest on their princi-
pal amount at a rate of 8.75% per annum as
from 3 April 2013(the "Issue Daté). Inter-



(b)

(©)

§4

(@)

(b)

mit 8,75% jahrlich verzinst. Die Zinsen sind
jahrlich nachtraglich jeweils am 3. April ei-
nes jeden Jahres (jeweils eifinszahlungs-
tag” und der Zeitraum ab dem Begebungstag
(einschlief3lich) bis zum ersten Zinszahlungs-
tag (ausschlie8lich) und danach von jedem
Zinszahlungstag (einschlief3lich) bis zum
nachstfolgenden  Zinszahlungstag  (aus-
schlie3lich) jeweils eine Zinsperiode®)
zahlbar. Die erste Zinszahlung ist am 3. April
2014 fallig.

Die Verzinsung der Schuldverschreibungen (b)
endet mit Beginn des Tages, an dem sie zur
Ruckzahlung fallig werden, oder, sollte die
Emittentin eine Zahlung aus diesen Schuld-
verschreibungen bei Falligkeit nicht leisten,

mit Beginn des Tages der tatsédchlichen Zah-
lung. Der jeweils anzuwendende Zinssatz
wird gemaf diesem § 3 zuziglich 5% per an-
num bestimmt.

Sind Zinsen im Hinblick auf einen Zeitraum (c)
zu berechnen, der kirzer als eine Zinsperiode
ist, so werden sie berechnet auf der Grundla-
ge der Anzahl der tatséchlichen verstrichenen
Tage im relevanten Zeitraum (gerechnet vom
letzten Zinszahlungstag (einschlieRlich)) di-
vidiert durch die tatsachliche Anzahl der Ta-

ge der Zinsperiode (365 Tage bzw. 366 Tage
-Schaltjahr) (Actual/Actual).

Falligkeit, Riickzahlung, vorzeitige Rick- §4
zahlung nach Wahl der Anleiheglaubiger
sowie Ruckkauf

Die Schuldverschreibungen werden am 3. (a)
April 2018 (der falligkeitstermin®) zum
Nennbetrag zurlickgezahlt. Eine vorzeitige
Ruckzahlung findet au3er in den nachstehend
genannten Fallen nicht statt.

Vorzeitige Rickzahlung aus steuerlichen  (b)
Griinden. Sollte die Emittentin zu irgendei-
nem Zeitpunkt in der Zukunft aufgrund einer
Anderung des in der Bundesrepublik
Deutschland geltenden Rechts oder seiner
amtlichen Anwendung verpflichtet sein oder
zu dem nachstfolgenden Zahlungstermin fur
Kapital oder Zinsen verpflichtet werden, die
in § 6(a) genannten Zuséatzlichen Betrage zu
zahlen, und diese Verpflichtung nicht durch
das Ergreifen vernlnftiger, der Emittentin
zur Verfigung stehender Mal3hahmen ver-
meiden kdnnen, so ist die Emittentin berech-
tigt, mit einer Frist von wenigstens 30 Tagen
und héchstens 60 Tagen durch Bekanntma-
chung gemal § 13 die Schuldverschreibun-
gen insgesamt zur vorzeitigen Rickzahlung
zum Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag zuzig-
lich aufgelaufener Zinsen zu kindigen.

Eine Kindigung gemalR diesem § 4(b) darf
allerdings nicht (i) friher als 90 Tage vor
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est is payable annually in arrears on 3 April
of each year (each arnterest Payment
Date" and the period from the Issue Date
(inclusive) up to the first Interest Payment
Date (exclusive) and thereafter as from any
Interest Payment Date (inclusive) up to the
next following Interest Payment Date (ex-
clusive) being an Ihterest Period"). The
first interest payment will be due on 3 April
2014.

The Notes shall cease to bear interest from
the beginning of the day they are due for re-
demption, or, in case the Issuer fails to

make any payment under the Notes when
due, from the beginning of the day on which

such payment is made. The respective rate
of interest shall be determined pursuant to
this § 3 plus 5% per annum.

Where interest is to be calculated in respect
of a period which is shorter than an Interest
Period the interest will be calculated on the
basis of the actual number of days elapsed
in the relevant period (from and including
the most recent Interest Payment Date) di-
vided by the actual number of days of the
Interest Period (365 days and 366 days, re-
spectively, in case of a leap year) (Ac-
tual/Actual).

Maturity, Redemption, Early Redemp-
tion at the Option of the Noteholders, and
Purchase

The Notes will be redeemed at the Principal
Amount on 3 April 2018 (theRedemption
Date"). There will be no early redemption
except in the following cases.

Early Redemption for Tax Reasons If at
any future time as a result of a change of the
laws applicable in the Federal Republic of
Germany or a change in their official appli-
cation, the Issuer is required, or at the time
of the next succeeding payment due in re-
spect of principal or interest will be re-
quired, to pay Additional Amounts as pro-
vided in § 6(a), and such obligation cannot
be avoided taking reasonable measures
available to the Issuer, the Issuer will be en-
titted, upon not less than 30 days' and not
more than 60 days' notice to be given by
publication in accordance with § 13, prior to
the Redemption Date to redeem all Notes at
the Early Redemption Amount plus accrued
interest.

No notice of redemption pursuant to this
§ 4(b) shall be made given (i) earlier than 90
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(ii)

dem frihest moglichen Termin erfolgen, an
dem die Emittentin verpflichtet wéare, solche
Zusatzlichen Betrage zu zahlen, falls eine
Zahlung auf die Schuldverschreibungen dann
fallig sein wirde, oder (ii) erfolgen, wenn zu
dem Zeitpunkt, zu dem die Kindigung er-
folgt, die Verpflichtung zur Zahlung von Zu-
séatzlichen Betragen nicht mehr wirksam ist.

Eine solche Kindigung ist unwiderruflich
und muss den fir die Rickzahlung festgeleg-
ten Termin nennen sowie eine zusammenfas-
sende Erklarung enthalten, welche die das
Ruckzahlungsrecht der Emittentin begriin-
denden Umsténde darlegt.

In diesen Anleihebedingungen bezeichnet
.Vorzeitiger Rilckzahlungsbetrag den
Nennbetrag der Schuldverschreibungen.

Vorzeitige Rickzahlung nach Wahl der (c)
Anleiheglaubiger bei einem Kontrollwech-

sel Wenn ein Kontrollwechsel eintritt, ist je-
der Anleiheglaubiger berechtigt, von der E-
mittentin die Rickzahlung oder, nach Wahl
der Emittentin, den Ankauf seiner Schuldver-
schreibungen durch die Emittentin (oder auf
ihre Veranlassung durch einen Dritten) zum
Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag insgesamt
oder teilweise zu verlangen (di®yt Opti-
on“). Eine solche Auslbung der Put Option
wird jedoch nur dann wirksam, wenn inner-
halb des Rickzahlungszeitraums Anleihe-
glaubiger von Schuldverschreibungen im
Nennbetrag von mindestens 30 % des Ge-
samtnennbetrages der zu diesem Zeitpunkt
noch insgesamt ausstehenden Schuldver-
schreibungen von der Put Option Gebrauch
gemacht haben. Die Put Option ist wie nach-
folgend unter § 4(d) beschrieben auszutben.

Ein ,Kontrollwechsel* liegt vor, wenn eines
der folgenden Ereignisse eintritt:

die Emittentin erlangt Kenntnis davon, dass (i)
eine Dritte Person oder gemeinsam handeln-
de Dritte Personen im Sinne von 8 2 Abs. 5
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
(WpUG) (jeweils ein Erwerber*) der recht-

liche oder wirtschaftliche Eigentiimer von
mehr als 50 % der Stimmrechte der Emitten-
tin geworden ist; oder

die Verschmelzung der Emittentin mit einer (ii)
oder auf eine Dritte Person oder die Ver-
schmelzung einer Dritten Person mit oder auf
die Emittentin, oder der Verkauf aller oder
im Wesentlichen aller Vermdgensgegenstan-
de (konsolidiert betrachtet) der Emittentin an
eine Dritte Person. Dies gilt nicht fur Ver-
schmelzungen oder Verkdufe im Zusammen-
hang mit Rechtsgeschéften, in deren Folge
(A) im Falle einer Verschmelzung die Inha-
ber von 100 % der Stimmrechte der Emitten-
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days prior to the earliest date on which the
Issuer would be obligated to pay such Addi-
tional Amounts if a payment in respect of
the Notes was then due, or (ii) if at the time
such notice is given, such obligation to pay
such Additional Amounts does not remain
in effect.

Any such notice shall be irrevocable and

must specify the date fixed for redemption

and must set forth a statement in summary
form of the facts constituting the basis for

the right of the Issuer so to redeem.

In these Terms and Conditiongdrly Re-
demption Amount" means the principal
amount of the Notes.

Early Redemption at the Option of the
Noteholders upon a Change of Controllf

a Change of Control occurs, each Note-
holder shall have the right to require the Is-
suer to redeem or, at the Issuer’'s option,
purchase (or procure the purchase by a third
party of) in whole or in part his Notes at the
Early Redemption Amount (thePut Op-
tion”). An exercise of the Put option shall,
however, only become valid if during the
Put Period Noteholders of Notes with a
Principal Amount of at least 30 % of the ag-
gregate Principal Amount of the Notes then
outstanding have exercised the Put Option.
The Put Option shall be exercised as set out
below under § 4(d).

“Change of Control' means the occurrence
of any of the following events:

the Issuer becomes aware that any Third
Person or group of Third Persons acting in
concert within the meaning of § 2 (5) of the

German Securities Acquisition and Take-
over Act (Wertpapiererwerbs- und Uber-

nahmegesetz, WpUG) (each akctjuirer )

has become the legal or beneficial owner of
more than 50 % of the voting rights of the

Issuer; or

the merger of the Issuer with or into a Third
Person or the merger of a Third Person with
or into the Issuer, or the sale of all or sub-
stantially all of the assets (determined on a
consolidated basis) of the Issuer to a Third
Person, other than in a transaction following
which (A) in the case of a merger holders
that represented 100 % of the voting rights
of the Issuer own directly or indirectly at
least a majority of the voting rights of the
surviving person immediately after such
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tin wenigstens die Mehrheit der Stimmrechte

an dem Uberlebenden Rechtstrager unmittel-
bar nach einer solchen Verschmelzung halten
und (B) im Fall des Verkaufs von allen oder

im Wesentlichen allen Vermdgensgegens-
tanden der erwerbende Rechtstrager eine
Tochtergesellschaft der Emittentin ist oder

wird und Garantin beziglich der Schuldver-

schreibungen wird.

~Dritte Person” im Sinne dieses § 4(c)(i)
und (ii) ist jede Person auf3er einer Verbun-
denen Person der Emittentin.

.verbundene Persofi bezeichnet jede
Tochtergesellschaft oder Holdinggesellschaft
einer Person sowie jede andere Tochterge-
sellschaft dieser Holdinggesellschatft.

Wenn ein Kontrollwechsel eintritt, wird die
Emittentin unverziglich nachdem sie hiervon
Kenntnis erlangt den Anleiheglaubigern Mit-
teilung vom Kontrollwechsel gemafl § 12(a)
machen (die Rut-
Ruckzahlungsmitteilung®), in der die Um-
stdnde des Kontrollwechsels sowie das Ver-
fahren fir die Austibung der in diesem § 4(c)
genannten Put Option angegeben sind.

Die Ausibung der Put Option gemafl § 4(c) (d)

muss durch den Anleiheglaubiger innerhalb
eines Zeitraums (der Put-
Ruckzahlungszeitraunf) von 30 Tagen,
nachdem die Put-Rickzahlungsmitteilung
veroffentlicht wurde, schriftlich gegentber
der depotfiihrenden Stelle des Anleiheglau-
bigers erklart werden (die Put-
Ausibungserklarung”’). Die Emittentin
wird nach ihrer Wahl die maRgebliche(n)
Schuldverschreibung(en) 7 Tage nach Ablauf
des Rickzahlungszeitraums (derPuj-
Ruckzahlungstad) zurtckzahlen oder er-
werben (bzw. erwerben lassen), soweit sie
nicht bereits vorher zuriickgezahlt oder er-
worben und entwertet wurde(n). Die Ab-
wicklung erfolgt Uber Clearstream. Eine
einmal gegebene Put-Austbungserklarung ist
fur den Anleiheglaubiger unwiderruflich.

Die Emittentin kann jederzeit und zu jedem (e)

Preis im Markt oder auf andere Weise
Schuldverschreibungen ankaufen.

Zahlungen, Hinterlegung

Die Emittentin verpflichtet sich, Kapital und (a)

Zinsen auf die Schuldverschreibungen bei
Falligkeit in Euro zu zahlen. Die Zahlung
von Kapital und Zinsen erfolgt, vorbehaltlich
geltender steuerrechtlicher und sonstiger ge-
setzlicher Regelungen und Vorschriften, Gber
die Hauptzahlstelle zur Weiterleitung an das
Clearingsystem oder nach dessen Weisung
zur Gutschrift fur die jeweiligen Kontoinha-
ber. Die Zahlung an das Clearingsystem oder
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merger and (B) in the case of a sale of all or
substantially all of the assets, each trans-
feree becomes a guarantor in respect of the
Notes and is or becomes a subsidiary of the
Issuer.

“Third Person” shall for the purpose of this
§ 4(c)(i) and (i) mean any person other than
an Affiliated Company of the Issuer.

“Affiliated Company” means in respect to
any person, a Subsidiary of that person or a
Holding Company of that person or any
other Subsidiary of that Holding Company.

If a Change of Control occurs, then the Is-
suer shall, without undue delay, after be-
coming aware thereof, give notice of the
Change of Control (aPut Event Notice)

to the Noteholders in accordance with §
12(a) specifying the nature of the Change of
Control and the procedure for exercising the
Put Option contained in this § 4(c).

The exercise of the Put Option pursuant to §
4(c), must be declared by the Noteholder
within 30 days after a Put Event Notice has
been published (thePut Period”) to the
Depositary Bank of such Noteholder in
writing (a “Put Notice’). The Issuer shall
redeem or, at its option, purchase (or pro-
cure the purchase of) the relevant Note(s) on
the date (the Put Redemption Datég)
seven days after the expiration of the Put
Period unless previously redeemed or pur-
chased and cancelled. Payment in respect of
any Note so delivered will be made in ac-
cordance with the customary procedures
through Clearstream. A Put Notice, once
given, shall be irrevocable.

The Issuer may at any time purchase Notes
in the market or otherwise.

Payments, Depositinin Court

The Issuer undertakes to pay, as and when
due, principal and interest on the Notes in
euros. Payment of principal and interest on
the Notes shall be made, subject to applica-
ble fiscal and other laws and regulations,
through the Principal Paying Agent for on-
payment to the Clearing System or to its or-
der for credit to the respective account hold-
ers. Payments to the Clearing System or to
its order shall to the extent of amounts so



(b)

(©

(d)

(e)

§6
(@)

nach dessen Weisung befreit die Emittentin
in Hohe der geleisteten Zahlung von ihren
entsprechenden Verbindlichkeiten aus den
Schuldverschreibungen. Eine Bezugnahme in
diesen Anleihebedingungen auf Kapital oder
Zinsen der Schuldverschreibungen schlief3t
jegliche Zusatzlichen Betrage geman § 6 ein.

Falls eine Zahlung auf Kapital oder Zinsen (b)
einer Schuldverschreibung an einem Tag zu
leisten ist, der kein Geschaftstag ist, so er-
folgt die Zahlung am néachstfolgenden Ge-
schéftstag. In diesem Fall steht den betref-
fenden Anleiheglaubigern weder eine Zah-
lung noch ein Anspruch auf Verzugszinsen
oder eine andere Entschadigung wegen die-
ser Verzdgerung zu.

.Geschéftstag im Sinne dieser Anleihebe- (c)
dingungen ist jeder Tag (aufl3er einem Sams-
tag oder Sonntag), an dem (i) das Trans-
European Automated Real-time Gross sett-
lement Express Transfer System 2 (TAR-
GET) und (ii) das Clearingsystem getffnet
sind und Zahlungen weiterleiten

Bezugnahmen in diesen Anleihebedingungen (d)
auf Kapital der Schuldverschreibungen
schlieBen, soweit anwendbar, die folgenden
Betrage ein: den Nennbetrag der Schuldver-
schreibungen (wie in 8§ 4(a) definiert); den
Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag (wie in
§ 4(b) definiert) sowie jeden Aufschlag so-
wie sonstige auf oder in Bezug auf die
Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage.
Bezugnahmen in diesen Anleihebedingungen
auf Zinsen auf die Schuldverschreibungen
sollen, soweit anwendbar, samtliche geman §
6 zahlbaren Zusétzlichen Betrage einschlie-
Ren.

Die Emittentin ist berechtigt, alle auf die (e)
Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage,
auf die Anleiheglaubiger keinen Anspruch
erhoben haben, bei dem Amtsgericht in
Hamburg zu hinterlegen. Soweit die Emitten-

tin auf das Recht zur Riicknahme der hinter-
legten Betrdge verzichtet, erléschen die
betreffenden Anspriiche der Anleiheglaubi-
ger gegen die Emittentin.

Steuern 86

Samtliche in Bezug auf die Schuldverschrei- (a)
bungen zu zahlenden Betrdge werden ohne
Abzug oder Einbehalt von oder wegen ge-
genwartiger oder zukinftiger Steuern oder
sonstiger Abgaben jedweder Art gezahlt, die
durch oder fur die Bundesrepublik Deutsch-
land oder fur deren Rechnung oder von oder
fur Rechnung einer dort zur Steuererhebung
ermachtigten Gebietskdrperschaft oder Be-
horde durch Abzug oder Einbehalt an der
Quelle auferlegt oder erhoben werden, es sei
denn, ein solcher Abzug oder Einbehalt ist

72

paid constitute the discharge of the Issuer
from its corresponding liabilities under the

Terms and Conditions of the Notes. Any
reference in these Terms and Conditions of
the Notes to principal or interest will be

deemed to include any Additional Amounts

as set forth in § 6.

If any payment of principal or interest with
respect to a Note is to be effected on a day
other than a Business Day, payment will be
effected on the next following Business
Day. In this case, the relevant Noteholders
will neither be entitled to any payment
claim nor to any interest claim or other
compensation with respect to such delay.

In these Terms and Condition8usiness
Day" means a day (other than a Saturday or
Sunday) on which (i) the Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Ex-
press Transfer System 2 (TARGET) and (i)
the Clearing System are operating and settle
payments.

References in these Terms and Conditions
to principal in respect of the Notes shall be
deemed to include, as applicable: the Prin-
cipal Amount of the Notes (as defined in
§ 4(a)); the Early Redemption Amount (as
defined in § 4(b)); and any premium and
any other amounts which may be payable
under or in respect of the Notes. References
in these Terms and Conditions to interest in
respect of the Notes shall be deemed to in-
clude, as applicable, any Additional
Amounts which may be payable under § 6.

The Issuer may deposit with the local court
(Amtsgericht in Hamburg any amounts
payable on the Notes not claimed by Note-
holders. To the extent that the Issuer waives
its right to withdraw such deposited
amounts, the relevant claims of the Note-
holders against the Issuer shall cease.

Taxes

All amounts payable under the Notes will be
paid without deduction or withholding for
or on account of any present or future taxes
or duties of whatever nature imposed or lev-
ied by way of deduction or withholding at
source by or on behalf of the Federal Re-
public of Germany or by or on behalf of any
political subdivision or authority thereof or
therein having power to tax, unless such de-
duction or withholding is required by law.



(b)

gesetzlich vorgeschrieben.

In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen
zusatzlichen Betrage (diZysatzlichen Be-
trage") zahlen, die erforderlich sind, um si-
cherzustellen, dass der nach einem solchen
Abzug oder Einbehalt verbleibende Nettobe-
trag denjenigen Betragen entspricht, die ohne
solchen Abzug oder Einbehalt zu zahlen ge-
wesen waren.

Zusétzliche Betradge gemaf § 6(a) sind nicht (b)
zahlbar wegen Steuern oder Abgaben, die:

0] von einer als Depotbank oder Inkas-
sobeauftragter des Anleiheglaubigers
handelnden Person oder sonst auf an-
dere Weise zu entrichten sind als da-
durch, dass die Emittentin aus den
von ihr zu leistenden Zahlungen von
Kapital oder Zinsen einen Abzug oder
Einbehalt vornimmt; oder

(i)  durch den Anleiheglaubiger wegen
einer anderen gegenwartigen oder
friheren persoénlichen oder geschaftli-
chen Beziehung zur Bundesrepublik
Deutschland zu zahlen sind als der
bloRen Tatsache, dass Zahlungen auf
die Schuldverschreibungen aus Quel-
len in der Bundesrepublik Deutsch-
land stammen (oder fur Zwecke der
Besteuerung so behandelt werden)
oder dort besichert sind;

(i) aufgrund (A) einer Richtlinie oder
Verordnung der Européischen Union
betreffend die Besteuerung von Zins-
ertradgen oder (B) einer zwischenstaat-
lichen Vereinbarung Uber deren Be-
steuerung, an der die Bundesrepublik
Deutschland oder die Europaische U-
nion beteiligt ist, oder (C) einer ge-
setzlichen Vorschrift, die diese Richt-
linie, Verordnung oder Vereinbarung
umsetzt oder befolgt, abzuziehen oder
einzubehalten sind; oder

(iv) aufgrund einer Rechtsédnderung zu
zahlen sind, welche spater als 30 Tage
nach Falligkeit der betreffenden Zah-
lung von Kapital oder Zinsen oder,
wenn dies spater erfolgt, ordnungs-
gemaler Bereitstellung aller falligen
Betrage und einer diesbezuglichen
Bekanntmachung gemaR 8§ 13 wirk-
sam wird;

(v) von einer Zahlstelle abgezogen oder
einbehalten werden, wenn eine andere
Zabhlstelle in einem Mitgliedsstaat der
Europdaischen Union die Zahlung ohne
einen solchen Abzug oder Einbehalt
hétte leisten kdnnen.
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In such event the Issuer will pay such addi-
tional amounts (theAdditional Amounts™)

as may be necessary in order that the net
amounts after such deduction or withhold-
ing will equal the amounts that would have
been payable if no such deduction or with-
holding had been made.

No Additional Amounts will be payable
pursuant to § 6(a) with respect to taxes or
duties which:

0] are payable by any person acting as
custodian bank or collecting agent on
behalf of a Noteholder, or otherwise
in any manner which does not consti-
tute a deduction or withholding by
the Issuer from payments of principal
or interest made by it; or

(i)  are payable by reason of the Note-
holder having, or having had, another
personal or business connection with
the Federal Republic of Germany
than the mere fact that payments in
respect of the Notes are, or for pur-
poses of taxation are deemed to be,
derived from sources in, or are se-
cured in, the Federal Republic of
Germany;

(i)  are deducted or withheld pursuant to
(A) any European Union Directive or
Regulation concerning the taxation
of interest income, or (B) any inter-
national treaty or understanding re-
lating to such taxation and to which
the Federal Republic of Germany or
the European Union is a party, or (C)
any provision of law implementing,
or complying with, or introduced to
conform with, such Directive, Regu-
lation, treaty or understanding; or

(iv) are payable by reason of a change in
law that becomes effective more than
30 days after the relevant payment of
principal or interest becomes due, or,
if this occurs later, after all due
amounts have been duly provided for
and a notice to that effect has been
published in accordance with § 13;

(v)  are withheld or deducted by a Paying
Agent, if the payment could have
been made by another paying agent
in a Member State of the European
Union without such deduction or
withholding.
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Die gegenwartig in der Bundesrepublik

Deutschland erhobene Kapitalertragsteuer
und der darauf jeweils anfallende Solidari-

tatszuschlag sind keine Steuer oder sonstige
Abgabe im oben genannten Sinn, fur die Zu-
séatzliche Betrage seitens der Emittentin zu
zahlen wéren.

Kindigungsrecht der Anleiheglaubiger

Jeder Anleiheglaubiger ist berechtigt, seine (a)

Schuldverschreibungen zur Rickzahlung fal-
lig zu stellen und deren sofortige Tilgung
zum Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag zuzig-
lich aufgelaufener Zinsen zu verlangen, falls

0] die Emittentin Kapital oder Zinsen
nicht innerhalb von 14 Tagen nach
dem betreffenden Falligkeitstag zabhlt;

(i)  die Emittentin irgendeine andere Ver-
pflichtung aus den Schuldverschrei-
bungen nicht ordnungsgemald erfullt
und die Unterlassung, sofern sie nicht
heilbar ist, langer als 30 Tage fortdau-
ert, nachdem die Hauptzahlstelle hier-
Uber eine Benachrichtigung von ei-
nem Anleiheglaubiger erhalten und
die Emittentin entsprechend benach-
richtigt hat;

(i)  die Emittentin oder eine Wesentliche
Tochtergesellschaft eine Zahlungs-
verpflichtung in H6he von insgesamt
mehr als EUR 1 Mio. aus einer Fi-
nanzverbindlichkeit oder aufgrund ei-
ner Burgschaft oder GarantieDr(tt-
verzug die fur solche Verbindlichkei-
ten Dritter gegeben wurde, bei (ggf.
vorzeitiger) Falligkeit bzw. nach Ab-
lauf einer etwaigen Nachfrist bzw. im
Falle einer Birgschaft oder Garantie
nicht innerhalb von 30 Tagen nach In-
anspruchnahme aus dieser Birgschaft
oder Garantie erflllt,

(iv) die Emittentin oder eine Wesentliche
Tochtergesellschaft schriftlich erklart,
dass sie ihre Schulden bei Falligkeit
nicht zahlen kann Zahlungseinstel-

lung);

(v)  (A) ein Insolvenzverfahren uber das
Vermdgen der Emittentin oder einer
Wesentlichen Tochtergesellschaft er-
offnet wird, oder (B) die Emittentin
oder eine Wesentliche Tochtergesell-
schaft ein solches Verfahren einleitet
oder beantragt oder eine allgemeine
Schuldenregelung zu Gunsten ihrer
Glaubiger anbietet oder trifft, oder (C)
ein Dritter ein Insolvenzverfahren ge-
gen die Emittentin oder eine Wesent-
liche Tochtergesellschaft beantragt
und ein solches Verfahren nicht in-
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The withholding tax Kapitalertragsteuer
currently levied in the Federal Republic of
Germany and the solidarity surchar@oif-
daritatszuschlay imposed thereon do not
constitute a tax or duty as described above
in respect of which Additional Amounts
would be payable by the Issuer.

Redemnn Right of Noteholders

Each Noteholder will be entitled to declare
his Notes due and demand immediate re-
demption of his Notes at the Early Redemp-
tion Amount plus accrued interest, if

0] the Issuer fails to provide principal
or interest within 14 days from the
relevant due date;

(i)  the Issuer fails to duly perform any
other obligation arising from the
Notes and such default, except where
such default is incapable of remedy,
continues unremedied for more than
30 days after the Principal Paying
Agent has received notice thereof
from a Noteholder and has informed
the Issuer accordingly;

(i)  the Issuer or a Material Subsidiary
fails to fulfil any payment obligation
in excess of a total amount of EUR 1
million under any Financial Indebt-
edness, or under any guaranty or
suretyship for any such indebtedness
of a third party, when due (including
in case of any acceleration) or after
expiry of any grace period or, in the
case of such guarantee or surety ship,
within 30 days of such guarantee or
suretyship being invokedcross de-
fault)

(iv) the Issuer or a Material Subsidiary
states in writing that it is unable to
pay its debts as they become due
(Cessation of payment

(v)  (A) the lIssuer's or a Material Sub-
sidiary’s assets have been subjected
to an insolvency proceeding, or (B)
the Issuer or a Material Subsidiary
applies for or institutes such proceed-
ings or offers or makes an arrange-
ment for the benefit of its creditors
generally, or (C) a third party applies
for insolvency proceedings against
the Issuer or a Material Subsidiary
and such proceedings are not dis-
charged or stayed within 30 days,
unless such proceeding is dismissed



nerhalb einer Frist von 30 Tagen auf-
gehoben oder ausgesetzt worden ist,
es sei denn es wird mangels Masse
abgewiesen oder eingestellt;

(viy die Emittentin ihre Geschaftstatigkeit
ganz einstellt oder ihr gesamtes oder
wesentliche Teile ihres Vermdgens an
Dritte (auBer der Emittentin oder eine
ihrer jeweiligen Tochtergesellschaf-
ten) abgibt und dadurch der Wert des
Vermdgens der Emittentin (auf Kon-
zernebene) wesentlich vermindert
wird. Eine solche wesentliche Wert-
minderung wird im Falle einer Verdu-
Berung von Vermdégen angenommen,
wenn der Wert der verau3erten Ver-
mogensgegenstande 50% der konsoli-
dierten Bilanzsumme der Emittentin
Ubersteigt;

(vii) die Emittentin oder eine Wesentliche
Tochtergesellschaft in Liquidation
tritt, es sei denn, dies geschieht im
Zusammenhang mit einer Verschmel-
zung oder einer anderen Form des Zu-
sammenschlusses mit einer anderen
Gesellschaft oder im Zusammenhang
mit einer Umwandlung und die andere
oder neue Gesellschaft tbernimmt im
Wesentlichen alle Aktiva und Passiva
der Emittentin oder der Wesentlichen
Tochtergesellschaft, einschlieRlich al-
ler Verpflichtungen, die die Emitten-
tin im Zusammenhang mit den
Schuldverschreibungen hat;

(viii) die Emittentin vor dem Falligkeits-
termin ihre Zulassung zum regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierbor-
se widerrufen sollte oder diese durch
die Frankfurter Wertpapierborse wi-
derrufen wird.

~Wesentliche Tochtergesellschaft be-
zeichnet eine Tochtergesellschaft der Emit-
tentin, (i) deren Umsatzerlése 10% der kon-
solidierten Umsatzerlése der Emittentin U-
bersteigen oder (ii) deren Bilanzsumme 10%
der konsolidierten Bilanzsumme der Emitten-
tin Ubersteigt, wobei die Schwelle jeweils
anhand der Daten in dem jeweils letzten ge-
pruften oder, im Fall von Halbjahreskonzern-
abschlissen, ungepriften Konzernabschluss
der Emittentin nach HGB und in dem jeweils
letzten gepruften (soweit verfigbar) oder
(soweit nicht verfugbar) ungepriften nicht
konsolidierten Abschluss der betreffenden
Tochtergesellschaft zu ermitteln ist.

~Finanzverbindlichkeit” bezeichnet (i)
Verpflichtungen aus der Aufnahme von Dar-
lehen, (ii) Verpflichtungen unter Schuldver-
schreibungen, Schuldscheinen oder &hnlichen
Schuldtiteln, (iii) die Hauptverpflichtung aus
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due to insufficient assets;

(vi) the Issuer ceases its business opera-
tions in whole or sells or transfers its
assets in whole or a material part
thereof to a third party (except for
the Issuer and any of its subsidiaries)
and this causes a substantial reduc-
tion of the value of the assets of the
Issuer (on a consolidated basis). In
the event of a sale of assets such a
substantial reduction shall be as-
sumed if the value of the assets sold
exceeds 50% of the consolidated to-
tal assets and liabilities of the Issuer;

(vii) the Issuer or a Material Subsidiary is
wound up, unless this is effected in
connection with a merger or another
form of amalgamation with another
company or in connection with a re-
structuring, and the other or the new
company effectively assumes sub-
stantially all of the assets and liabili-
ties of the Issuer or the Material Sub-
sidiary, including all obligations of
the Issuer arising in connection with
the Notes;

(viii) the Issuer should revoke its admis-
sion to the regulated market of the
Frankfurt Stock Exchange or should
such admission be revoked by the
Frankfurt Stock Exchange before the
Redemption Date.

“Material Subsidiary” means a Subsidiary
of the Issuer (i) whose revenues exceed 10%
of the consolidated revenues of the Issuer or
(i) whose total assets and liabilities exceed
10% of the consolidated total assets and li-
abilities of the Issuer, where each threshold
shall be calculated on the basis of the last
audited or, in case of half yearly accounts,
unaudited consolidated financial statements
of the Issuer in accordance with HGB and in
the last audited (if available) or (if unavail-
able) unaudited unconsolidated financial
statements of the Subsidiary.

“Financial Indebtednes$ shall mean (i)
indebtedness for borrowed money, (ii) obli-
gations evidenced by bonds, debentures,
notes or other similar instruments, (iii) the
principal component of obligations in re-



(b)

(©

§8

§9

§10
(@)

Akzept-, Wechseldiskont- und &hnlichen
Krediten und (iv) Verpflichtungen unter Fi-
nanzierungsleasing und Sale und Leaseback
Vereinbarungen.

Das Kindigungsrecht erlischt, falls der Kiin- (b)
digungsgrund vor Ausiibung des Rechts ge-
heilt wurde.

Eine Benachrichtigung oder Kindigung ge- (c)
maflk § 7(a) ist durch den Anleiheglaubiger
entweder (i) schriftlich in deutscher oder
englischer Sprache gegenuber der Emittentin
zu erklaren und zusammen mit dem Nach-
weis in Form einer Bescheinigung der De-
potbank gemanR § 14(d) oder in einer anderen
geeigneten Weise, dass der Benachrichtigen-
de zum Zeitpunkt der Benachrichtigung An-
leiheglaubiger ist, persodnlich oder durch ein-
geschriebenen Brief an die Emittentin zu 0-
bermitteln oder (ii) bei seiner Depotbank zur
Weiterleitung an die Emittentin Uber das
Clearing System zu erklaren. Eine Benach-
richtigung oder Kindigung wird jeweils mit
Zugang bei der Emittentin wirksam.
Beschrankung hinsichtlich  bestimmter §8
Zahlungen

Die Emittentin verpflichtet sich, weder selbst
noch Uber eine Tochtergesellschaft eine Di-
videndenzahlung oder sonstige Ausschittun-
gen an einen direkten oder indirekten Gesell-
schafter vorzunehmen, die 50% des Bilanz-
gewinns, wie er sich aus ihrem jeweils der
Dividendenzahlung zugrunde liegenden Jah-
resabschluss nach Handelsgesetzbuch (HGB)
ergibt, Gbersteigen.

Vorlegungsfrist, Verjahrung §9

Die Vorlegungsfrist gemafld § 801 Absatz
Satz 1 BGB fir die Schuldverschreibunge
betragt zehn Jahre. Die Verjahrungsfrist fi
Anspriche aus den Schuldverschreibunge
die innerhalb der Vorlegungsfrist zur Zah
lung vorgelegt wurden, betragt zwei Jahr
von dem Ende der betreffenden Vorlegung
frist an.

Zahlstellen 8§10

Die Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellscha (a)
eingetragen im Handelsregister des Amtsg
richts Bremen unter der Nummer HRB 442

und der Geschéftsanschrift: Am Markt 14-1¢
28195 Bremen (dieZabhlstelle") ist Haupt-
zahlstelle. Die Bankhaus Neelmeyer AG i
ihrer Eigenschaft als Hauptzahlstelle und je

de an ihre Stelle tretende Hauptzahlstel
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spect of letters of credit, bankers’ accep-
tances and similar instruments, and (iv)
capitalized lease obligations and attributable
indebtedness related to sale/leaseback trans-
actions.

The right to declare the Notes due and de-
mand immediate redemption shall cease if
the reason for the termination has been rec-
tified before the exercise of the termination

right.

A notification or termination pursuant to
§ 7(a) has to be effected by the Noteholder
either (i) in writing in the German or Eng-
lish language vis-a-vis the Issuer together
with a special confirmation of the Deposi-
tary Bank in accordance with § 14(d) hereof
or in any other adequate manner evidencing
that the notifying person is a Noteholder as
per the notification, to be delivered person-
ally or by registered mail to the Issuer or (ii)
has to be declared vis-a-vis his Depositary
Bank for communication to the Issuer via
the Clearing System. A notification or ter-
mination will become effective upon receipt
thereof by the Issuer.

Limitation on Dividend Payments

The issuer undertakes neither directly nor
through any of its Subsidiaries, to pay out
any dividend or to make any other distribu-
tion to a direct or indirect shareholder ex-
ceeding 50% of its balance sheet prdiit-(
lanzgewini as shown in the relevant finan-
cial statements in accordance with the Ger-
man Commercial Code Handelsgesetz-
buch- HGB which form the basis for the re-
spective dividend payment.

Presentation Peod, Prescription

The period for presentation of the Notes
(8 801 paragraph 1 sentence 1 German Civil
Code) will be ten years. The period of limi-

tation for claims under the Notes presented
during the period for presentation will be

two years calculated from the expiration of
the relevant presentation period.

Paying Agents

Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellschatft,
registered in the commercial register kept
with the local court (Amtsgericht) of Bre-
men under registration number HRB 4425
and with business address at Am Markt 14-
16, 28195 Bremen, Germany, (theadying
Agent”) will be the Principal Paying Agent.
Bankhaus Neelmeyer AG in its capacity as



(b)

(©

(d)

(e)

§11

werden in diesen Anleihebedingungen a
»Hauptzahlstelle' bezeichnet. Die Haupt-
zahlstelle behéalt sich das Recht vor, jederz
ihre bezeichneten Geschéftsstellen durch ei
andere Geschéftsstelle in derselben Stadt
ersetzen.

Die Emittentin wird daflir Sorge tragen, dass (b)
stets eine Hauptzahlstelle vorhanden ist. Die
Emittentin ist berechtigt, andere Banken von
internationalem Standing als Hauptzahlstelle
zu bestellen. Die Emittentin ist weiterhin be-
rechtigt, die Bestellung einer Bank zur
Hauptzahlstelle zu widerrufen. Im Falle einer
solchen Abberufung oder falls die bestellte
Bank nicht mehr als Hauptzahlstelle tatig
werden kann oder will, bestellt die Emitten-
tin eine andere Bank von internationalem
Standing als Hauptzahlstelle. Eine solche Be-
stellung oder ein solcher Widerruf der Be-
stellung ist gemal § 13 oder, falls dies nicht
moglich sein sollte, durch eine o6ffentliche
Bekanntmachung in sonstiger Weise bekannt
zu machen.

Die Hauptzahlstelle haftet dafiur, dass sie (c)
Erklarungen abgibt, nicht abgibt oder entge-
gennimmt oder Handlungen vornimmt oder
unterlasst, nur, wenn und soweit sie die Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns verletzt
hat. Alle Bestimmungen und Berechnungen
durch die Hauptzahlstelle erfolgen in Ab-
stimmung mit der Emittentin und sind, so-
weit nicht ein offenkundiger Fehler vorliegt,
in jeder Hinsicht endgultig und fur die Emit-
tentin und alle Anleiheglaubiger bindend.

Die Hauptzahlstelle ist in dieser Funktion (d)
ausschliellich Beauftragte der Emittentin.
Zwischen der Hauptzahlstelle und den An-
leiheglaubigern besteht kein Auftrags- oder
Treuhandverhaltnis.

Die Hauptzahlstelle ist von den Beschran- (e)
kungen des § 181 BGB und etwaigen gleich-
artigen Beschrankungen des anwendbaren
Rechts anderer Lander befreit.

Begebung weiterer Schuldverschreibun- § 11

gen

Die Emittentin behalt sich vor, jederzeit ohne
Zustimmung der Anleiheglaubiger weitere
Schuldverschreibungen mit im wesentlichen
gleicher Ausstattung wie die Schuldver-
schreibungen (gegebenenfalls mit Ausnahme
des Begebungstages, des Verzinsungsbeginns
und/oder des Ausgabepreises) zu begeben,
einschlie3lich in der Weise, dass sie mit den
Schuldverschreibungen zu einer einheitlichen
Serie von Schuldverschreibungen konsoli-
diert werden kdnnen und ihren Gesamtnenn-
betrag erhéhen. Der Begriff Sghuldver-
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principal paying agent and any successor
principal paying agent are referred to in
these Terms and Conditions aBriticipal
Paying Agent'. The Principal Paying Agent
reserves the right at any time to change its
specified offices to some other office in the
same city.

The Issuer will procure that there will at all

times be a Principal Paying Agent. The Is-
suer is entitled to appoint banks of interna-
tional standing as Principal Paying Agent.
Furthermore, the Issuer is entitled to termi-
nate the appointment of the Principal Paying
Agent. In the event of such termination or
such bank being unable or unwilling to con-
tinue to act as Principal Paying, the Issuer
will appoint another bank of international

standing as Principal Paying Agent. Such
appointment or termination will be pub-

lished without undue delay in accordance
with § 13, or, should this not be possible, be
published in another way.

The Principal Paying Agent will be held

responsible for giving, failing to give, or ac-

cepting a declaration, or for acting or failing

to act, only if, and insofar as, it fails to act
with the diligence of a conscientious busi-
nessman. All determinations and calcula-
tions made by the Principal Paying Agent
will be made in conjunction with the Issuer

and will, in the absence of manifest error, be
conclusive in all respects and binding upon
the Issuer and all Noteholders.

The Principal Paying Agent acting in such
capacity, act only as agents of the Issuer.
There is no agency or fiduciary relationship
between the Paying Agents and the Note-
holders.

The Principal Paying Agent is hereby
granted exemption from the restrictions of
§ 181 German Civil Code and any similar
restrictions of the applicable laws of any
other country.

Further Issues

The Issuer reserves the right to issue from
time to time, without the consent of the
Noteholders, additional notes with substan-
tially identical terms as the Notes (as the
case may be, except for the issue date, inter-
est commencement date and/or issue price),
including in a manner that the same can be
consolidated to form a single Series of
Notes and increase the aggregate principal
amount of the Notes. The terridte" will,

in the event of such consolidation, also
comprise such additionally issued Notes.



§12

@)

(b)

(©)

schreibung’ umfasst im Falle einer solchen
Konsolidierung auch solche zusatzlich bege-
benen Schuldverschreibungen. Die Begebung
weiterer Schuldverschreibungen, die mit den
Schuldverschreibungen keine Einheit bilden
und die Uber andere Ausstattungsmerkmale
verfiigen, sowie die Begebung von anderen
Schuldtiteln bleiben der Emittentin unbe-
nommen.

Anderung der Anleihebedingungen durch  § 12
Beschluss der Anleiheglaubiger; Gemein-

samer Vertreter

Anderung der Anleihebedingungen Die
Anleihebedingungen kénnen durch die Emit-
tentin mit Zustimmung der Anleiheglaubiger
aufgrund Mehrheitsbeschlusses nach MaRga-
be der 88 5 ff. des Gesetzes Uber Schuldver-
schreibungen aus Gesamtemissionen
(,SchVG) in seiner jeweiligen glltigen Fas-
sung geandert werden. Die Anleiheglaubiger
kénnen insbesondere einer Anderung wesent-
licher Inhalte der Anleihebedingungen, ein-
schlieBlich der in 8 5 Absatz 3 SchVG vorge-
sehenen MalRhahmen, mit den in dem nach-
stehenden § 12(b) genannten Mehrheiten zu-
stimmen. Ein ordnungsgemafR gefasster
Mehrheitsbeschluss ist fur alle Anleiheglau-
biger verbindlich. Ein Mehrheitsbeschluss
der Anleiheglaubiger, der nicht gleiche Be-
dingungen fir alle Anleiheglaubiger vorsieht,
ist unwirksam, es sei denn die benachteilig-
ten Anleiheglaubiger stimmen ihrer Benach-
teiligung ausdrtcklich zu.

@)

Qualifizierte Mehrheit. Vorbehaltlich des (b)
nachstehenden Satzes und der Erreichung der
erforderlichen Beschlussfahigkeit, beschlie-
Ren die Anleiheglaubiger mit der einfachen
Mehrheit der an der Abstimmung teilneh-
menden Stimmrechte. Beschlisse, durch
welche der wesentliche Inhalt der Anleihe-
bedingungen, insbesondere in den Fallen des
§ 5 Absatz 3 Nummern 1 bis 9 SchVvG, ge-
andert wird, bedirfen zu ihrer Wirksamkeit
einer Mehrheit von mindestens 75% der an
der Abstimmung teilnehmenden Stimmrechte
(eine ,Qualifizierte Mehrheit).

BeschlussfassungBeschliisse der Anleihe-
glaubiger werden entweder in einer Glaubi-
gerversammlung nach 8§ 12(c)(i) oder im
Wege der Abstimmung ohne Versammlung
nach § 12(c)(ii) getroffen.

(©)

(i) Beschlisse der Anleiheglaubiger im
Rahmen einer Glaubigerversammlung
werden nach 88 9 ff. SchVG getroffen.
Anleiheglaubiger, deren Schuldver-
schreibungen zusammen 5% des jeweils
ausstehenden Gesamtnennbetrags der
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The Issuer shall, however, not be limited in
issuing additional notes, which are not con-
solidated with the Notes and which provide
for different terms, as well as in issuing any
other debt securities.

Amendments to the Terms and Condi-
tions by resolution of the Noteholders;
Joint Representative

Amendments to the Terms and Condi-
tions. The Issuer may amend the Terms and
Conditions with consent by a majority reso-
lution of the Noteholders pursuant to § 5 et
seq. of the German Act on Issues of Debt
Securities  Gesetz  Uber  Schuldver-
schreibungen aus Gesamtemissionen
“SchV@), as amended from time to time.
In particular, the Noteholders may consent
to amendments which materially change the
substance of the Terms and Conditions, in-
cluding such measures as provided for un-
der §5(3) of the SchVG, by resolutions
passed by such majority of the votes of the
Noteholders as stated under § 12(b) below.
A duly passed majority resolution shall be
binding upon all Noteholders. Resolutions
which do not provide for identical condi-
tions for all Noteholders are void, unless
Noteholders who are disadvantaged have
expressly consented to their being treated
disadvantageously.

Qualified Majority . Except as provided by
the following sentence and provided that the
quorum requirements are being met, the
Noteholders may pass resolutions by simple
majority of the voting rights participating in
the vote. Resolutions which materially
change the substance of the Terms and
Conditions, in particular in the cases of
§ 5(3) numbers 1 through 9 of the SchVvG,
may only be passed by a majority of at least
75% of the voting rights participating in the
vote (a ‘Qualified Majority”).

Passing of ResolutionsResolutions of the
Noteholders shall be made either in a Note-
holder’s meeting in accordance
with§ 12(c)(i) or by means of a vote without
a meeting Abstimmung ohne Versammlgng
in accordance with § 12(c)(ii).

() Resolutions of the Noteholders in a
Noteholder's meeting shall be made in
accordance with 89 et seq. of the
SchVG. Noteholders holding Notes in
the total amount of 5% of the out-
standing aggregate principal amount of



(d)

(e)

Schuldverschreibungen erreichen, kon-
nen schriftlich die Durchfiihrung einer

Glaubigerversammlung nach MaRgabe
von 8 9 SchVG verlangen. Die Einberu-

fung der Glaubigerversammlung regelt
die weiteren Einzelheiten der Beschluss-
fassung und der Abstimmung. Mit der

Einberufung der Glaubigerversammlung
werden in der Tagesordnung die Be-
schlussgegensténde sowie die Vorschla-
ge zur Beschlussfassung den Anleihe-
glaubigern bekannt gegeben. Fir die
Teilnahme an der Glaubigerversamm-
lung oder die Ausiibung der Stimmrech-
te ist eine Anmeldung der Anleiheglau-

biger vor der Versammlung erforderlich.

Die Anmeldung muss unter der in der

Einberufung mitgeteilten Adresse spa-
testens am dritten Kalendertag vor der
Glaubigerversammlung zugehen.

(i) Beschlusse der Anleiheglaubiger im

Wege der Abstimmung ohne Versamm-
lung werden nach 8§ 18 SchVG getrof-
fen. Anleiheglaubiger, deren Schuldver-
schreibungen zusammen 5% des jeweils
ausstehenden Gesamtnennbetrags der
Schuldverschreibungen erreichen, koén-
nen schriftlich die Durchfiihrung einer
Abstimmung ohne Versammlung nach
MaflRgabe von 89 i.V.m. § 18 SchVG
verlangen. Die Aufforderung zur
Stimmabgabe durch den Abstimmungs-
leiter regelt die weiteren Einzelheiten
der Beschlussfassung und der Abstim-
mung. Mit der Aufforderung zur
Stimmabgabe werden die Beschlussge-
genstande sowie die Vorschlage zur Be-
schlussfassung den Anleiheglaubigern
bekannt gegeben.

Stimmrecht. An Abstimmungen der Anlei-
heglaubiger nimmt jeder Glaubiger nach
MaRgabe des Nennwerts oder des rechneri-
schen Anteils seiner Berechtigung an den
ausstehenden Schuldverschreibungen teil.
Das Stimmrecht ruht, solange die Anteile der
Emittentin oder einem mit ihr verbundenen
Unternehmen (8 271 Absatz (2) Handelsge-
setzbuch) zustehen oder fir Rechnung der
Emittentin oder eines mit ihr verbundenen
Unternehmens gehalten werden. Die Emit-
tentin darf Schuldverschreibungen, deren
Stimmrechte ruhen, einem anderen nicht zu
dem Zweck Uberlassen, die Stimmrechte an
ihrer Stelle auszuliben; dies gilt auch fir ein
mit der Emittentin verbundenes Unterneh-
men. Niemand darf das Stimmrecht zu dem
in Satz 3 erster Halbsatz bezeichneten Zweck
ausiben.

Nachweise.Anleihegldubiger haben die Be-
rechtigung zur Teilnahme an der Abstim-
mung zum Zeitpunkt der Stimmabgabe durch
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(d)

(e)

the Notes may request, in writing, to
convene a Noteholders’ meeting pur-
suant to § 9 of the SchVG. The con-
vening notice of a Noteholders’ meet-
ing will provide the further details re-
lating to the resolutions and the voting
procedure. The subject matter of the
vote as well as the proposed resolu-
tions will be notified to Noteholders in
the agenda of the meeting. The atten-
dance at the Noteholders’ meeting or
the exercise of voting rights requires a
registration of the Noteholders prior to
the meeting. Any such registration
must be received at the address stated
in the convening notice by no later than
the third calendar day preceding the
Noteholders’ meeting.

(i) Resolutions of the Noteholders by
means of a voting not requiring a
physical meeting Abstimmung ohne
Versammlungshall be made in accor-
dance with § 18 of the SchVG. Note-
holders holding Notes in the total
amount of 5% of the outstanding prin-
cipal amount of the Notes may request,
in writing, the holding of a vote with-
out a meeting pursuant to 89 in con-
nection with § 18 of the SchVG. The
request for voting as submitted by the
chairman Abstimmungsleitgr will
provide the further details relating to
the resolutions and the voting proce-
dure. The subject matter of the vote as
well as the proposed resolutions shall
be notified to Noteholders together
with the request for voting.

Voting Right. Each Noteholder participat-
ing in any vote shall cast votes in accor-
dance with the nominal amount or the no-
tional share of its entittement to the out-
standing Notes. As long as the entitlement
to the Notes lies with, or the Notes are held
for the account of, the Issuer or any of its af-
filiates (§ 271(2) of the German Commer-
cial Code Handelsgesetzbulh the right to
vote in respect of such Notes shall be sus-
pended. The Issuer may not transfer Notes,
of which the voting rights are so suspended,
to another person for the purpose of exercis-
ing such voting rights in the place of the Is-
suer; this shall also apply to any affiliate of
the Issuer. No person shall be permitted to
exercise such voting right for the purpose
stipulated in sentence 3, first half sentence,
herein above.

Proof of Eligibility. Noteholders must
demonstrate their eligibility to participate in
the vote at the time of voting by means of a



()

(@)

besonderen Nachweis der Depotbank geman

§ 14(d) und die Vorlage eines Sperrvermerks
der Depotbank zugunsten der Zahlstelle als
Hinterlegungsstelle fur den Abstimmungs-

zeitraum nachzuweisen.

Gemeinsamer Vertreter. Die Anleiheglau-
biger kénnen durch Mehrheitsbeschluss zur
Wahrung ihrer Rechte nach Maligabe des
SchVG einen gemeinsamen Vertreter fur alle
Glaubiger (der Gemeinsame Vertretef)
bestellen.

(i) Der Gemeinsame Vertreter hat die Auf-
gaben und Befugnisse, welche ihm
durch Gesetz oder von den Anleihe-
glaubigern durch Mehrheitsbeschluss
eingeraumt wurden. Er hat die Weisun-
gen der Anleiheglaubiger zu befolgen.
Soweit er zur Geltendmachung von
Rechten der Anleiheglaubiger erméch-
tigt ist, sind die einzelnen Anleiheglau-
biger zur selbstandigen Geltendma-
chung dieser Rechte nicht befugt, es sei
denn der Mehrheitsbeschluss sieht dies
ausdriicklich vor. Uber seine Tatigkeit
hat der Gemeinsame Vertreter den An-
leiheglaubigern zu berichten. Die Be-
stellung eines Gemeinsamen Vertreters
bedarf einer Qualifizierten Mehrheit,
wenn er ermachtigt wird, wesentlichen
Anderungen der Anleihebedingungen
gemal § 12(b) zuzustimmen.

(i) Der Gemeinsame Vertreter kann von
den Anleiheglaubigern jederzeit ohne
Angabe von Grinden abberufen werden.
Der Gemeinsame Vertreter kann von der
Emittentin verlangen, alle Auskinfte zu
erteilen, die zur Erfullung der ihm tber-
tragenen Aufgaben erforderlich sind.
Die durch die Bestellung eines Gemein-
samen Vertreters entstehenden Kosten
und Aufwendungen, einschlief3lich einer
angemessenen Vergitung des Gemein-
samen Vertreters, tragt die Emittentin.

(i) Der Gemeinsame Vertreter haftet den
Anleiheglaubigern als Gesamtglaubiger
fur die ordnungsgemalRe Erfullung sei-
ner Aufgaben; bei seiner Tatigkeit hat er
die Sorgfalt eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschéaftsleiters anzuwen-
den. Die Haftung des Gemeinsamen
Vertreters kann durch Beschluss der
Glaubiger beschrankt werden. Uber die
Geltendmachung von Ersatzanspriichen
der Anleiheglaubiger gegen den Ge-
meinsamen Vertreter entscheiden die
Anleiheglaubiger.

Bekanntmachungen: Bekanntmachungen
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special confirmation of the Depositary Bank
in accordance with § 14(d) hereof and by
submission of a blocking instruction by the
Depositary Bank for the benefit of the Pay-
ing Agent as depository Hinter-
legungsstellefor the voting period.

Joint Representative The Noteholders
may by majority resolution appoint a joint
representative (thelbint Representative)

in accordance with the SchVG to exercise
the Noteholders’ rights on behalf of all
Noteholders.

(i) The Joint Representative shall have the
duties and powers provided by law or
granted by majority resolution of the
Noteholders. The Joint Representative
shall comply with the instructions of
the Noteholders. To the extent that the
Joint Representative has been author-
ized to assert certain rights of the
Noteholders, the Noteholders shall not
be entitled to assert such rights them-
selves, unless explicitly provided for in
the relevant majority resolution. The
Joint Representative shall provide re-
ports to the Noteholders on its activi-
ties., The appointment of a Joint Rep-
resentative may only be passed by a
qualified majority if such Joint Repre-
sentative is to be authorised to consent
to a material change in the substance of
the Terms and Conditions as set out in
§ 12(b) hereof.

(i) The Joint Representative may be re-
moved from office at any time by the
Noteholders without specifying any
reasons. The Joint Representative may
demand from the Issuer to furnish all
information required for the perform-
ance of the duties entrusted to it. The
Issuer shall bear the costs and expenses
arising from the appointment of a Joint
Representative, including reasonable
remuneration of the Joint Representa-
tive.

(i) The Joint Representative shall be liable
for the performance of its duties to-
wards the Noteholders who shall be
joint and several creditors Ggé-
samtglaubigey, in the performance of
its duties it shall act with the diligence
and care of a prudent business man-
ager. The liability of the Joint Repre-
sentative may be limited by a resolu-
tion passed by the Noteholders. The
Noteholders shall decide upon the as-
sertion of claims for compensation of
the Noteholders against the Joint Rep-
resentative.

(g) Notices: Any notices concerning this § 11
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betreffend diesen § 11 erfolgen gemafl den
88 5 ff. SchVG sowie nach § 15.

Bekanntmachungen

Die Schuldverschreibungen betreffenden (a)
Bekanntmachungen werden im Bundesan-
zeiger, auf der Webseite der Emittentin
und/oder gemal den Bestimmungen gesetzli-
cher Regularien veréffentlicht. Eine Mittei-
lung gilt mit dem Tag ihrer Veroéffentlichung
(oder bei mehreren Mitteilungen mit dem
Tage der ersten Veroffentlichung) als erfolgt.

Sofern die Regularien der Borse, an der die (b)
Schuldverschreibungen notiert sind, dies zu-
lassen, ist die Emittentin berechtigt, Be-
kanntmachungen auch durch eine Mitteilung
an das Clearing System zur Weiterleitung an
die Anleiheglaubiger oder durch eine schrift-
liche Mitteilung direkt an die Anleiheglaubi-
ger zu bewirken. Bekanntmachungen uber
das Clearing System gelten sieben Tage nach
der Mitteilung an das Clearing System, di-
rekte Mitteilungen an die Anleiheglaubiger
mit ihrem Zugang als bewirkt.

Schlussbestimmungen

Form und Inhalt der Schuldverschreibunge (a)
sowie die Rechte und Pflichten der Anleihe
glaubiger, der Emittentin, und der Haupt
zahlstelle bestimmen sich in jeder Hinsick
nach dem Recht der Bundesrepubli
Deutschland.

Erfullungsort ist Frankfurt am Main, Bundes- (b)
republik Deutschland.

Gerichtsstand ist Frankfurt am Main, Bun- (c)
desrepublik Deutschland.

Fur Entscheidungen gemafll § 9 Absatz 2, §
13 Absatz 3 und § 18 Absatz 2 SchVG in

Verbindung mit § 9 Abs. 3 SchVG ist das

Amtsgericht Hamburg zustandig. Fir Ent-

scheidungen Uber die Anfechtung von Be-
schliissen der Anleiheglaubiger ist gemaR §
20 Absatz 3 SchVG das Landgericht Ham-
burg ausschlief3lich zustandig.

Jeder Anleiheglaubiger kann in Rechtsstrei- (d)
tigkeiten gegen die Emittentin oder in
Rechtsstreitigkeiten, an denen der Anleihe-
glaubiger und die Emittentin beteiligt sind,
im eigenen Namen seine Rechte aus den von
ihm gehaltenen Schuldverschreibungen gel-
tend machen unter Vorlage (a) einer Be-
scheinigung seiner Depotbank, die (i) den
vollen Namen und die volle Anschrift des
Anleiheglaubigers enthalt, (i) den Gesamt-
nennbetrag der Schuldverschreibungen an-
gibt, die am Tag der Ausstellung dieser Be-
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shall be made in accordance with § 5 et seq.
of the SchVvG and § 15.

§ 13 Notices

Notices relating to the Notes will be pub-
lished in the electronical Federal Gazette
(Bundesanzeiggr on the Issuer’'s website
and/or otherwise in accordance with the
provisions of legal regulations. A notice will
be deemed to be made on the day of its pub-
lication (or in the case of more than one
publication on the day of the first publica-
tion).

The Issuer will also be entitled to make no-
tifications to the Clearing System for com-
munication by the Clearing System to the
Noteholders or directly to the Noteholders
provided this complies with the rules of the
stock exchange on which the Notes are
listed. Notifications vis a vis the Clearing
System will be deemed to be effected seven
days after the notification to the Clearing
System, direct notifications of the Note-
holders will be deemed to be effected upon
their receipt.

8 14 Final Provisions

The form and content of the Notes and the
rights and duties of the Noteholders, the Is-
suer and the Principal Paying Agent will in
all respects be governed by the laws of the
Federal Republic of Germany.

Place of performance is Frankfurt am Main,
Federal Republic of Germany.

Place of jurisdiction will be Frankfurt am
Main, Federal Republic of Germany.

The local court Amtsgericht in Hamburg
shall have jurisdiction for all judgments
pursuant to 89(2), §13(3) and 8§ 18(2)
SchVG in accordance with 8§ 9(3) SchVG.
The regional courtlandgerich} Hamburg
will have exclusive jurisdiction for all
judgments over contested resolutions by
Noteholders in accordance with § 20(3)
SchVG.

Any Noteholder may in any proceedings
against the Issuer or to which the Note-
holder and the Issuer are parties protect and
enforce in its own name its rights arising
under its Notes by submitting the following
documents: (a) a certificate issued by its
Depository Bank (i) stating the full name
and address of the Noteholder, (ii) specify-
ing an aggregate principal amount of Notes
credited on the date of such statement to
such Noteholders’ securities deposit account
maintained with such Depository Bank and



(e)

(®)

scheinigung dem bei dieser Depotbank be-
stehenden Depot des Anleiheglaubigers gut-
geschrieben sind, und (iii) bestatigt, dass die
Depotbank der Clearstream Frankfurt die
Angaben gemalf (i) und (ii) schriftlich mitge-
teilt hat und einen Bestatigungsvermerk der
Clearstream Frankfurt sowie des betreffen-
den Clearstream Frankfurt-Kontoinhabers
tragt, sowie (b) einer von einem Vertretungs-
berechtigten der Clearstream Frankfurt be-
glaubigten Ablichtung der Globalurkunde.
Im Sinne der vorstehenden Bestimmungen ist
»Depotbank ein Bank- oder sonstiges Fi-
nanzinstitut  (einschlieBlich  Clearstream
Frankfurt, Clearstream Luxemburg und Eu-
roclear), das eine Genehmigung fur das
Wertpapier-Depotgeschaft hat und bei dem
der Anleiheglaubiger Schuldverschreibungen
im Depot verwahren lasst.

Fir die Kraftloserklarung abhanden gekom-
mener oder vernichteter Schuldverschreibun-
gen sind ausschlielBlich die Gerichte der
Bundesrepublik Deutschland zustandig.

Die deutsche Version dieser Anleihebedin-
gungen ist bindend.
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(®)

(i) confirming that the Depository Bank
has given a written notice to Clearstream
Frankfurt containing the information pursu-
ant to (i) and (ii) and bearing acknowledge-
ment of Clearstream Frankfurt and the rele-
vant Clearstream Frankfurt-accountholder
as well as (b) a copy of the Global Certifi-
cate certified by a duly authorized officer of
Clearstream Frankfurt as being a true copy.
For purposes of the foregoing)épository
Bank” means any bank or other financial
institution authorized to engage insecurities
deposit business with which the Noteholder
maintains a securities deposit account in re-
spect of any Notes, and includes Clear-
stream Frankfurt, Clearstream Luxembourg
and Euroclear.

The courts of the Federal Republic of Ger-
many will have exclusive jurisdiction over
the annulment of lost or destroyed Notes.

The German version of these Terms and
Conditions shall be binding.



UBERBLICK UBER WESENTLICHE REGELUNGEN BETREFFEND DI E BE-
SCHLUSSFASSUNG DER ANLEIHEGLAUBIGER

Die Anleiheglaubiger der Schuldverschreibungen kingemal den Anleihebedingungen im Wege eines
Beschlusses durch Abstimmung auerhalb von Glanggeammlungen, Anderungen der Anleihebedin-
gungen zustimmen oder Uber andere die Schuldveibcimgen betreffenden Angelegenheiten mit bin-
dender Wirkung gegeniiber allen AnleiheglaubigerschikeRen. Jeder ordnungsgemal3 gefasste Be-
schluss der Anleiheglaubiger bindet jeden Anleiégbiger der Schuldverschreibungen unabhéangig da-
von, ob der Anleiheglaubiger an der Beschlussfaggailgenommen und ob der Anleiheglaubiger fir
oder gegen den Beschluss gestimmt hat.

Nachfolgend werden einige der gesetzlichen Bestingan tber die Aufforderung zur Stimmabgabe und
die Abstimmung, die Beschlussfassung und die Bekaarhung von Beschliissen sowie die Durchfiih-
rung und die Anfechtung von Beschliissen vor deets&erichten zusammengefasst.

Besondere Regelungen Uber Abstimmung ohne Versamnnig

Die Abstimmung wird von einem Abstimmungsleiterr{gabstimmungsleiter’) geleitet. Abstimmungs-
leiter ist (i) ein von der Emittentin beauftragidéotar, oder (ii) sofern ein gemeinsamer Vertretar An-
leiheglaubiger (dergemeinsame Vertretef) bestellt wurde, der gemeinsame Vertreter derefmglau-
biger, wenn dieser zu der Abstimmung aufgefordatt dder (iii) eine vom Gericht bestimmte Person. |
der Aufforderung zur Stimmabgabe ist der Zeitraumugieben, innerhalb dessen die Anleiheglaubiger
ihre Stimmen abgeben kdnnen. Der Zeitraum betrdgtestens 72 Stunden. Wahrend des Abstim-
mungszeitraums kénnen die Anleiheglaubiger ihnren®ie gegeniiber dem Abstimmungsleiter in Text-
form abgeben. In der Aufforderung muss im Einzelaagegeben werden, welche Voraussetzungen er-
fullt sein missen, damit die Stimmen gezahlt werdar Abstimmungsleiter stellt die Berechtigung zur
Stimmabgabe anhand der von den Anleiheglaubigemeetichten Nachweise fest und erstellt ein Ver-
zeichnis der stimmberechtigten Anleiheglaubigernrdidiie Beschlussfahigkeit nicht festgestellt, kaen
Abstimmungsleiter eine Glaubigerversammlung einfegruJeder Anleiheglaubiger, der an der Abstim-
mung teilgenommen hat, kann binnen eines JahrésAlslauf des Abstimmungszeitraums von der Emit-
tentin eine Abschrift der Niederschrift nebst Ardagverlangen. Jeder Anleihegldubiger, der an der Ab
stimmung teilgenommen hat, kann gegen das Ergahisftlich Widerspruch innerhalb von zwei Wo-
chen nach Bekanntmachung der Beschliisse erheber. déim Widerspruch entscheidet der Abstim-
mungsleiter. Hilft er dem Widerspruch ab, hat es Bagebnis unverziglich bekannt zu machen. Hilft de
Abstimmungsleiter dem Widerspruch nicht ab, hatlies dem widersprechenden Anleiheglaubiger un-
verzuglich schriftlich mitzuteilen. Die Emittenttmat die Kosten einer Abstimmung ohne Versammlung
zu tragen und, sofern das Gericht eine Glaubigearamlung einberufen hat, einen Abstimmungsleiter
berufen oder abberufen hat, auch die Kosten disdahrens.

Regelungen Uber die Glaubigerversammlung, die aufied Abstimmung ohne Versammlung
entsprechend anzuwenden sind

Auf die Abstimmung ohne Versammlung sind zudem\#ieschriften Uber die Einberufung und Durch-
fuhrung der Anleiheglaubigerversammlung entspredrarzuwenden. Nachfolgend werden einige dieser
Regelungen zusammengefasst dargestellt.

Die Anleiheglaubigerversammlung wird von der Enmtie oder von dem gemeinsamen Vertreter der
Anleiheglaubiger einberufen. Sie ist einzuberufgann Anleiheglaubiger, deren Schuldverschreibungen
zusammen 5% der ausstehenden Schuldverschreibenggchen, dies mit schriftlicher Begriindung in
den gesetzlich zugelassenen Fallen verlangen. [Hab{gerversammlung ist mindestens 14 Tage vor
dem Tag der Versammlung einzuberufen. Die Teilnabime Austibung der Stimmrechte kann von der
vorherigen Anmeldung abhéngig gemacht werden. Diddtufung legt fest, wie die Berechtigung zur
Teilnahme an der Glaubigerversammlung nachzuweiserDie Glaubigerversammlung soll bei einer
deutschen Emittentin am Sitz der Emittentin stadfin, kann aber auch bei Schuldverschreibungen, die
an einer Wertpapierbérse innerhalb der Mitgliedstaaler Europaischen Union oder der Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsrauwm Handel zugelassen sind, am Sitz dieser
Wertpapierbdrse stattfinden. Die Einberufung i dflich bekannt zu machen und soll die Tagesorgnun
enthalten, in der zu jedem Gegenstand, liber deBesohluss gefasst werden soll, ein Vorschlag zair B
schlussfassung aufzunehmen ist. Jeder Anleihegléulbiann sich in der Glaubigerversammlung durch
einen Bevollmachtigten vertreten lassen. Die Glgeihviersammlung ist beschlussfahig, wenn die Anwe-
senden wertmaRig mindestens die Halfte der aussdeheSchuldverschreibungen vertreten. Wird in der
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Glaubigerversammlung die mangelnde Beschlussfatifgstgestellt, kann der Vorsitzende eine zweite
Versammlung zum Zweck der erneuten Beschlussfassiniiggrufen. Die zweite Versammlung ist be-
schlussfahig, fir Beschliusse, zu deren Wirksanmdieié qualifizierte Mehrheit erforderlich ist, misse
die Anwesenden mindestens 25% der ausstehendetd@etsechreibungen vertreten. Samtliche von den
Anleiheglaubigern gefassten Beschlisse missen tiiéferbekannt gemacht werden. Beschliisse der
Glaubigerversammlung, durch welche der Inhalt deleihebedingungen abgeéndert oder erganzt wird,
sind in der Weise zu vollziehen, dass die maRdebllBammelurkunde erganzt oder geéndert wird. Ist
Uber das Vermogen der Emittentin in Deutschland Idaslvenzverfahren eréffnet worden, ist ein ge-
meinsamer Vertreter, sofern er bestellt wurdeaflér Anleiheglaubiger allein berechtigt und vergiliet,

die Rechte der Anleiheglaubiger im Insolvenzverdahgeltend zu machen. Die Beschlisse der Anleihe-
glaubiger unterliegen der Insolvenzordnung. EindBasss der Anleiheglaubiger kann wegen Verletzung
des Gesetzes oder der Anleihebedingungen durctekdagefochten werden. Die Klage ist binnen eines
Monats nach der Bekanntmachung des Beschlussebeien.
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ANGEBOT, ZEICHNUNG UND VERKAUF DER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Das Angebot

Die Emittentin bietet zum Erwerb bis zu EUR 20.@00,00 8,75 % Schuldverschreibungen fallig zum 3.
April 2018 (das Angebot). Die Schuldverschreibungen begrinden unmittebambedingte, nicht
nachrangige und nicht besicherte Verbindlichkeden Emittentin, die untereinander und mit alleneand
ren nicht besicherten und nicht nachrangigen Vellinkeiten der Emittentin gleichrangig sind, sowei
diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende ¢adighe Bestimmung ein Vorrang eingerdaumt wird.

Das Angebot setzt sich zusammen aus:

0] einem Offentlichen Angebot‘ in der Bundesrepublik Deutschland, dem GroRherang uxem-
burg und der Republik Osterreich tiber die Zeichstungktionalitat der Frankfurter Wertpapier-
bérse im XETRA-Handelssystem fiir die Sammlung urmwigklung von Zeichnungsauftragen
(die ,Zeichnungsfunktionalitéat*) (das ,Offentliche Angebot’), welches ausschlieRlich durch die
Emittentin durchgefuhrt wird. Close Brothers Seydank AG (,Close Brothers) nimmt nicht
an dem Offentlichen Angebot teil.

(i)  einer Privatplatzierung® an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik Behland und in be-
stimmten weiteren Staaten mit Ausnahme der Ver@ni@taaten von Amerika sowie von Kanada,
Australien und Japan gemalR den anwendbaren Aushastimamungen fir Privatplatzierungen,
die durch Close Brothers durchgefiihrt wird.

Es gibt keine festgelegten Tranchen der Schuldiiezsmungen fur das Offentliche Angebot und die Pri-
vatplatzierung. Es gibt keine Mindest- oder Hochstige fiur Zeichnungsangebote fur Schuldverschrei-
bungen. Anleger kdénnen Zeichnungsangebote jegli¢héne beginnend ab dem Nennbetrag einer
Schuldverschreibung abgeben.

Das Offentliche Angebot richtet sich an alle potelien Anleger in der Bundesrepublik Deutschland,
dem GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Qsidrrund ist nicht auf bestimmte Kategorien
potenzieller Investoren beschrénkt. In der RepuDliiterreich wird das Angebot insbesondere durch die
Meldung des Angebots zum Emissionskalender dere@egthischen Kontrollbank kommuniziert.

Offentliches Angebot und Zeichnung

Das Offentliche Angebot richtet sich an alle potellen Anleger in der Bundesrepublik Deutschland,
dem GroRherzogtum Luxemburg und der Republik Gsitdrrund ist nicht auf bestimmte Kategorien

potenzieller Investoren beschrénkt. Im GroZherzogtwixemburg wird das Angebot durch die Verof-

fentlichung des gebilligten Wertpapierprospekts adér Internetseite der Boérse Luxemburg

(www.bourse.lu), durch die Veranstaltung von Roasghrminen in Luxemburg und insbesondere durch
die geplante Schaltung von Werbeanzeigen im Luxeg#suVort kommuniziert. In Osterreich wird das

Angebot durch die Meldung des Angebots zum Emissialender der Oesterreichischen Kontrollbank
kommuniziert.

Die Schuldverschreibungen werden ausschlie3licbhddire Emittentin 6ffentlich in der Bundesrepublik
Deutschland, dem GroRherzogtum Luxemburg und dpulik Osterreich angeboten.

Anleger, die Zeichnungsangebote fiir Schuldversbbrejen stellen méchten, mussen diese uber ihre
jeweilige Depotbank wahrend des Angebotszeitraumis fachstehend definiert) stellen. Dies setzt vor-
aus, dass die Depotbank (i) als Handelsteilnehmelea Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassen ist od
Uber einen an der Frankfurter Wertpapierbdrse asgehen Handelsteilnehmer Zugang zum Handel hat,
(i) uber einen XETRA-Anschluss verfugt und (iiiurzNutzung der XETRA-Zeichnungsfunktionalitat
auf der Grundlage der Nutzungsbedingungen der Rrgiek Wertpapierborse berechtigt und in der Lage
ist (die ,Handelsteilnehmer").

Der Handelsteilnehmer stellt fir den Anleger ausste Aufforderung Zeichnungsangebote dber die

Zeichnungsfunktionalitat ein. Close Brothers inethFunktion als Orderbuchmanager sammelt in dem
Orderbuch die Kaufangebote der Handelsteilnehnmyris das Orderbuch mindestens einmal taglich

wahrend des Angebotszeitraums (der Zeitabschnitchen Beginn des Angebots und der ersten Sper-
rung bzw. zwischen jeder weiteren Sperrung wirdhf@gend jeweils als einZgitabschnitt* bezeich-

net) und nimmt die in dem jeweiligen Zeitabschgitigegangenen Kaufangebote an. Kaufangebote, die
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nach dem Ende eines Zeitabschnitts eingestelltemgngderden jeweils im nachsten Zeitabschnitt beriick
sichtigt.

Durch die Annahme der Kaufangebote durch Closeh@rstkommt ein Kaufvertrag Gber die Schuldver-
schreibungen zustande, der unter der auflosenddimdeng steht, dass die Schuldverschreibungen an
dem Begebungstag nicht begeben werden. Erfllluggstaler in den Anleihebedingungen genannte Be-
gebungstag, der zugleich Valutatag ist.

Anleger in Luxemburg und Osterreich, deren Depdtblegin Handelsteilnehmer ist, konnen (iber ihre
Depotbank einen Handelsteilnehmer (wie vorstehegfihidrt) beauftragen, der fir den Anleger ein
Zeichnungsangebot einstellt und nach Annahme dGfoke Brothers in ihrer Funktion als Orderbuch-
manager zusammen mit der Depotbank des Anlegerisladdty

Privatplatzierung

Die Privatplatzierung an qualifizierte Anleger iardBundesrepublik Deutschland und in bestimmten wei
teren Staaten mit Ausnahme der Vereinigten StaaiarAmerika sowie von Kanada, Australien und Ja-
pan wird durch Close Brothers gemaR den anwendi#ausnahmebestimmungen fir Privatplatzierungen
durchgefiihrt.

Angebotszeitraum

Der Angebotszeitraum, wéhrend dessen Anleger diglibtikeit erhalten, Zeichnungsangebote ab-
zugeben, beginnt voraussichtlich am 18. Marz 2048 endet voraussichtlich am 28. Marz 2013 um
12:00 Uhr (der Angebotszeitraunt). Im Falle einer Uberzeichnung endet der Angebsitsaum fiir das
Offentliche Angebot jedoch vor dem bezeichnetemiiey und zwar mit dem Borsentag, an dem die U-
berzeichnung eingetreten ist. Eingherzeichnungd' liegt vor, wenn der Gesamtbetrag (i) der im Wege
des Offentlichen Angebots tiber die Zeichnungsfamigiitat eingestellten und an Close Brothers igrihr
Funktion als Orderbuchmanager tbermittelten Zeioggangebote und (ii) der im Wege der Privatplat-
zierung bei Close Brothers eingegangenen Zeichmmygbote den Gesamtnennbetrag der angebotenen
Schuldverschreibungen Ubersteigt.

Die Emittentin behélt sich das Recht vor, den Amgebeitraum zu verlangern oder zu verkirzen. Jede
Verkirzung oder Verlangerung des Angebotszeitrasmmge weitere Angebotszeitrdume oder die Been-
digung des Offentlichen Angebots der Schuldversbhregen wird auf der Internetseite der Emittentin
veroffentlicht.

Zuteilung

Solange keine Uberzeichnung vorliegt, werden @ idh Rahmen des Offentlichen Angebots (ber die
Zeichnungsfunktionalitat eingegangenen Zeichnurggslaote, die einem bestimmten Zeitabschnitt zuge-
rechnet werden, sowie (ii) die Close Brothers infniRan der Privatplatzierung im selben Zeitabschnitt
zugegangenen Zeichnungsangebote grundsatzlichigevedistandig zugeteilt.

Sobald eine Uberzeichnung vorliegt, erfolgt die ellung der im letzten Zeitabschnitt eingegangenen
Zeichnungsangebote nach Abstimmung mit der Emittehtrch Close Brothers.

Im Ubrigen ist die Emittentin zusammen mit ClosetBers berechtigt, Zeichnungsangebote zu kiirzen
oder einzelne Zeichnungen zuriickzuweisen. AnsprilcBezug auf bereits erbrachte Zeichnungsgebih-
ren und im Zusammenhang mit der Zeichnung entstend@sten eines Anlegers richten sich allein nach
dem Rechtsverhaltnis zwischen dem Anleger und destitdit, bei dem er sein Zeichnungsangebot abge-
geben hat. Anleger, die Zeichnungsangebote Ubefal@nungsfunktionalitat abgegeben haben, kénnen
bei ihrer Depotbank die Anzahl der ihnen zugeteibehuldverschreibungen erfragen.

Lieferung und Abrechnung

Die Lieferung und Abrechnung der im Rahmen des iillitthen Angebots iiber die Zeichnungsfunktio-
nalitdt gezeichneten Schuldverschreibungen wirdld@ose Brothers vorgenommen.

Die Zeichnungsauftrage Uber die Zeichnungsfunktititaverden nach der Annahme durch Close Brot-
hers, abweichend von der Ublichen zweitagigen \daliit die Geschafte an der Frankfurter Wertpapier-
bdrse, mit Valuta zum Begebungstag, d.h. vorauligibldem 3. April 2013, ausgefiihrt. Close Brothers
hat sich in diesem Zusammenhang gegeniber der eéntnittverpflichtet, die Schuldverschreibungen
nach der Zuteilung an die Anleger im Sinne einemizkommissionars fir Rechnung der Emittentin zu
tibernehmen und an die im Rahmen des OffentlichegeBats zeichnenden Anleger entsprechend der
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Zuteilung zu liefern und gegeniiber diesen abzumthbie Lieferung der Schuldverschreibungen erfolgt
Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabebetrags fijewiligen Schuldverschreibungen.

Die Lieferung und Abrechnung der Schuldverschregmmim Rahmen der Privatplatzierung erfolgt
durch Close Brothers entsprechend dem Offentlicgkmyebot Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabe-
betrages, voraussichtlich ebenfalls am 3. April201

Close Brothers ist verpflichtet, den erhaltenengaliebetrag nach Abzug aller Kosten und Gebihren an
die Emittentin entsprechend einem voraussichtlithl®. Marz 201Zwischen der Emittentin und Close
Brothers zu schlieRenden Ubernahmevertrag weitgitenl

Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, derempd@eank tber keinen unmittelbaren Zugang zu
Clearstream verfugt, erfolgen Lieferung und Abwicld tUber die von der Depotbank beauftragte Kor-
respondenzbank, die Uber einen solchen Zugangearsiteam verfugt.

Ausgabepreis, Verzinsung und Rendite

Der Ausgabepreis fir jede Schuldverschreibung geE&R 1.000,00 und entspricht 100 % des Nennbe-
trags. Die Schuldverschreibungen werden vom 3.12013 (einschlieBlich) bis zum 3. April 2018 (aus-
schlie3lich) mit einem jahrlichen Zinssatz von 8%5verzinst. Die Zinsen sind nachtraglich am 3.iApr
eines jeden Jahres zahlbar. Die erste Zinszahluhglia Schuldverschreibungen erfolgt am 3. April
2014. Die jahrliche Rendite der Schuldverschreiliguf Grundlage des Ausgabebetrages von 100%
des Nennbetrages und Ruckzahlung bei Ende der ¢iaiefztspricht der Nominalverszinsung und betragt
8,75%.

Begebung der Schuldverschreibungen und Ergebnis désigebots

Die Schuldverschreibungen werden voraussichtlich3arpril 2013 ausgegeben. Die Anzahl der zu e-
mittierenden Schuldverschreibungen wird nach demnieEales Angebotszeitraums gemaR den erhaltenen
Zeichnungsangeboten bestimmt und wird zusammenmlenit Ergebnis des Angebots voraussichtlich am
28. Marz 2013 im Wege einer Pressemeldung sowie derf Internetseite der Emittentin
(http://anleihe.adler-ag.com) veroffentlicht.

Ubernahme

GemalR einem voraussichtlich am 15. Marz 2013 zliefs#nden Ubernahmevertrag (déthgrnahme-
vertrag"“) verpflichtet sich die Emittentin, Schuldverscitmengen an die Close Brothers Seydler Bank
AG, Schillerstrasse 27 -29, 60313 Frankfurt am Malose Brothers) auszugeben, und Close Brot-
hers verpflichtet sich, vorbehaltlich des Eintriitestimmter aufschiebender Bedingungen, Schuldver-
schreibungen nach der Zuteilung an die Anlegertmrriiechmen und sie den Anlegern, die im Rahmen
des Angebots Zeichnungsangebote abgegeben habetened Schuldverschreibungen zugeteilt wurden,
zu verkaufen und abzurechnen.

Der Ubernahmevertrag wird vorsehen, dass ClosehBrstim Falle des Eintritts bestimmter Umstande
nach Abschluss des Vertrages berechtigt ist, vom dbernahmevertrag zuriickzutreten. Zu diesen Um-
standen gehdren insbesondere wesentliche nachtéiligerungen in den nationalen oder internationalen
wirtschaftlichen, politischen oder finanziellen Radnbedingungen, wesentliche Einschrankungen des
Borsenhandels oder des Bankgeschéfts, insbhesoadeder Frankfurter Wertpapierbérse. Sofern Close
Brothers vom Ubernahmevertrag zuriicktritt, wird dagebot der Schuldverschreibungen nicht stattfin-
den oder, sofern das Angebot zu diesem Zeitpuniditsebegonnen hat, wird das Angebot aufgehoben.
Jegliche Zuteilung an Anleger wird dadurch unwirksand Anleger haben keinen Anspruch auf die Lie-
ferung der Schuldverschreibungen. In diesem F#dilgir keine Lieferung von Schuldverschreibungen
durch die Zahlstelle an die Anleger.

Kosten der Anleger im Zusammenhang mit dem Angebot

Die Emittentin wird dem Anleger keine Kosten odéeugrn in Rechnung stellen. Anleger sollten sich
Uber die allgemein im Zusammenhang mit den Schudheeibungen anfallenden Kosten und Steuern
informieren, einschliel3lich etwaiger Gebuhren ihPEpotbanken im Zusammenhang mit dem Erwerb
und dem Halten der Schuldverschreibungen.
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Verkaufsbeschrankungen
Allgemeines

Close Brothers wird sich im Ubernahmevertrag véspfen, alle einschlagigen Vorschriften in den L&n-
dern, in denen sie Verkaufs- oder andere MaRRnaiimetfusammenhang mit der Emission der Schuld-
verschreibungen durchfuhrt oder in denen sie desgekt oder andere die Platzierung betreffenderunte
lagen besitzen oder ausgeben wird, einzuhalten.

Europdischer Wirtschaftsraum

In Bezug auf jeden Mitgliedsstaat des Europaisah@tschaftsraumes (jeder einelevanter Mitglieds-
staat’), wird Close Brothers im Ubernahmevertrag zusichend sich verpflichten, dass in diesem Mit-
gliedsstaat keine Angebote der Schuldverschreibuimgeinem Mitgliedsstaat gemacht worden sind und
auch nicht gemacht werden, ohne vorher einen Pkosfie die Schuldverschreibungen zu verdffentli-
chen, der von der zustandigen Behdrde in einemligiitsstaat in Ubereinstimmung mit dem jeweiligen
Umsetzungsgesetz zur Prospektrichtlinie genehmigte oder, sofern anwendbar, der Prospekt in einem
anderen Mitgliedsstaat veroffentlicht wurde odeneldas ein Prospekt gemaf des jeweiligen Umset-
zungsgesetzes des Mitgliedstaates nach Artikelet & dbspektrichtlinie an die zustandigen Behérdesn d
jeweiligen Mitgliedstaates notifiziert wurde, es denn, das Angebot der Schuldverschreibungen @n di
Offentlichkeit in dem jeweiligen Mitgliedsstaat atifgrund eines Ausnahmetatbestandes erlaubt.

Vereinigte Staaten von Amerika

Die Schuldverschreibungen sind und werden nichtéfedem US Securities Act von 1933 (in der jeweils
geltenden Fassung, dad$ Securities Act) registriert und dirfen innerhalb der Vereinigtétaaten von
Amerika oder an oder fir Rechnung oder zugunstenW:&. Personen (wie in Regulation S des Securi-
ties Act definiert (Regulation S)) weder angeboten noch verkauft werden, es sen dites erfolgt ge-
maf einer Befreiung von den Registrierungspflictdes Securities Act oder in einer Transaktion, die
nicht unter den Anwendungsbereich des US Secunie$illt.

Close Brothers und die Emittentin werden im Ubematertrag gewahrleisten und sich verpflichten,
dass weder sie noch eine andere Person, die auRdrhnung handelt, die Schuldverschreibungen-inner
halb der Vereinigten Staaten angeboten oder verkatiinoch Schuldverschreibungen anbieten oder ver-
kaufen wird, es sei denn, dies geschieht gemaRI&eguS unter dem Securities Act oder einer andere
Ausnahmevorschrift von der Registrierungspflichéniyemal werden Close Brothers und die Emittentin
gewahrleisten und sich verpflichten, dass wedemseieh ein verbundenes Unternehmen (,affiliate” im
Sinne von Rule 405 des Securities Act) direkt adignich eine andere Person, die in ihrem bzw. deren
Namen handelt, MaBnahmen ergriffen haben oder ilggreverden, die gezielte Verkaufsbemiihungen
(,directed selling efforts* im Sinne von Rule 902@er Regulation S unter dem Securities Act) darste
len.

Die Schuldverschreibungen werden nach MalRgabe descliriften des United States Treasury Regulati-
on § 1.163-5(c)(2)(i)(D) (JEFRA D Regelrt oder ,TEFRA D*) begeben. Close Brothers wird im U-
bernahmevertrag gewahrleisten und sich verpflichtass, soweit nicht nach den TEFRA D Regeln er-
laubt,

(a) Close Brothers keine Schuldverschreibungenlaoiga oder verkauft hat und wahrend der Sperrfrist
keine Schuldverschreibungen an einen US-Birger eiderin den Vereinigten Staaten oder U.S. Gebie-
ten befindliche Person verkaufen oder anbieten wird keine Schuldverschreibungen, die wahrend der
Sperrfrist verkauft werden, innerhalb der VereiaigStaaten oder U.S. Gebieten geliefert hat baferh
wird,;

(b) Close Brothers wahrend der Sperrfrist MaRnahgiagefihrt hat und diese wahrend der Sperrfrist
beibehalten wird, die dazu dienen, sicher zu stetlass ihre Arbeitnehmer oder Beauftragten, diektli

in den Verkaufsprozess der Schuldverschreibungesiviiert sind, sich bewusst sind, dass die Schuldve
schreibungen wéhrend der Sperrfrist nicht an eid&rBUurger oder eine in den Vereinigten Staaten oder
U.S. Gebieten befindliche Person angeboten odémauéirwerden durfen, es sei denn, dies ist nach den
TEFRA D Regeln erlaubt;

(c) sofern es sich bei ihr um einen US-Birger hlindee die Schuldverschreibungen nur zum Zwecke
des Wiederverkaufs im Zusammenhang mit ihrer urggithen Begebung kauft und dass, sofern sie
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Schuldverschreibungen auf eigene Rechnung behak, mur im Einklang mit den Vorschriften der
TEFRA D Regeln 1.163-5(¢)(2)(i)(D)(6) geschiehtdun

(d) im Hinblick auf jedes verbundene Unternehmealictves wahrend der Sperrfrist solche Schuldver-
schreibungen von ihr zum Zwecke des Angebots oder\terkaufs erwirbt, sie die Zusicherungen und
Verpflichtungen gemaR den Absatzen (a), (b) undifcjedes verbundene Unternehmen wiederholt und
bestatigt.

Die Begriffe in diesem Absatz haben die ihnen duteh U.S. Internal Revenue Code und den darauf
basierenden Vorschriften (inklusive den TEFRA D &ajjzugemessene Bedeutung.

GroRbritannien

Close Brothers wird sich verpflichten, dass

(a) Close Brothers jegliche Einladung oder Veranlag zur Aufnahme von Investmentaktivitaten im
Sinne des § 21 des Financial Services and Markett2@00 (in der derzeit gultigen FassungyIMA™))

in Verbindung mit der Begebung oder dem Verkauf S&huldverschreibungen nur unter Umstanden, in
denen 8§ 21 Absatz 1 FSMA auf die Emittentin keinev&ndung findet, entgegengenommen oder in
sonstiger Weise vermittelt hat oder weitergebernr adsonstiger Weise vermitteln wird bzw. eine éeic
Weitergabe oder sonstige Art der Vermittlung niedtanlasst hat oder veranlassen wird; und

(b) Close Brothers bei ihrem Handeln hinsichtligr &chuldverschreibungen in dem, aus dem oderan-

derweitig das Vereinigte Konigreich betreffend al@wvendbaren Bestimmungen des FSMA eingehalten
hat und einhalten wird.
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BESTEUERUNG

Die folgenden Informationen sind grundsatzlichetiaund dienen lediglich der Vorabinformation. Sie
stellen eine allgemeine Beschreibung der wesemttichteuerfolgen nach deutschem Recht zum Datum
dieses Prospektes dar. Die folgenden Informatiomdreben nicht den Anspruch eine vollstéandige Be-
schreibung aller moglichen steuerlichen Erwagundarzustellen, die fur eine Investitionsentscheidung
von Bedeutung sein kdnnen. Es kdnnen gewisse Istkadfrwagungen nicht dargestellt sein, weil diese
den allgemeinen Rechtsgrundséatzen entsprecheratsl@eil des Allgemeinwissens der Anleiheglaubiger
vorausgesetzt werden. Diese Zusammenfassung bsimkhauf die in der Bundesrepublik Deutschland
am Tage des Prospektes anwendbaren Rechtsvorsohtifitd gilt vorbehaltlich kiinftiger Gesetzesande-
rungen, Gerichtsentscheidungen, Anderungen der afemgspraxis und sonstiger Anderungen. Die fol-
genden Informationen stellen keine rechtliche osteuerliche Beratung dar und sollten nicht als eine
solche angesehen werden. Zukiinftige Anleiheglaukigéen ihre Steuerberater und Rechtsanwalte zu
Rate ziehen, um sich lber besondere RechtsfolgekuAfl geben zu lassen, die aus der jeweils fir sie
anwendbaren Rechtsordnung erwachsen kénnen.

Besteuerung der Emittentin

Die Emittentin ist eine deutsche Kapitalgesellsthatutsche Kapitalgesellschaften unterliegen it i
rem zu versteuernden Einkommen grundsatzlich depétdchaftsteuer mit einem einheitlichen Satz von
derzeit 15 % zuziglich Solidaritatzuschlags in Hoba 5,5 % auf die Kdrperschaftsteuerschuld (insge-
samt 15,83 %). Dividenden oder andere Gewinnantgiéedie Emittentin von inlandischen oder auslan-
dischen Kapitalgesellschaften bezieht, bleibendieeiErmittlung des Einkommens der Emittentin grund-
satzlich aul3er Ansatz; 5 % der jeweiligen Einnahigelten allerdings pauschal als nicht abziehbare Be
triebsausgaben und erh6hen damit das Einkommeg&mdtentin. Gleiches gilt fur Gewinne der Emit-
tentin aus der VeraufRerung von Anteilen an einmiischen oder auslandischen Kapitalgesellschaft.
Verluste aus der Veréduf3erung solcher Anteile siadeslich nicht abzugsfahig.

Zusatzlich unterliegen deutsche Kapitalgesellselmafhit dem in ihrem Betrieb bzw. ihren inléandischen
Betriebsstatten erzielten steuerpflichtigen Gewertoag grundsatzlich der Gewerbesteuer. Zur Ermitt-
lung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlagedsr fur kdrperschaftsteuerliche Zwecke ermit-
telte Gewinn um Hinzurechnungen und Kirzungen nmdit. So sind beispielsweise bestimmte Finan-
zierungsaufwendungen gewerbesteuerlich nur eingiéskhabziehbar, wie Entgelte fir Schulden oder
Finanzierungsanteile in Miet- und Pachtzinsen, lngmaten und Lizenzgebihren und bestimmte weitere
Aufwendungen, wenn und soweit die Aufwendungen Betrag von insgesamt EUR 100.000 pro Jahr
Ubersteigen. Der Gewerbeertrag kann von dem Ergelamiinlandischen Betriebstétten abweichen.

Die Hohe der Gewerbesteuer hangt davon ab, in wel@®meinde bzw. welchen Gemeinden die AD-
LER Betriebsstatten unterhélt. Die Steuermesszatibigt 3,5 %, die effektive Gewerbesteuerbelastung
betragt mindestens 7% und variiert im Ubrigen jemblebesatz der Gemeinde, in der die Betriebsstétte
unterhalten wird. Die Gewerbesteuer betragt dedadier zwischen rund 7 % und 17,5 %.

Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen an einéer@n Kapitalgesellschaft sind grundsatzlich zu 95
% von der Gewerbesteuer befreit. Fur Dividendenh dji 95 %-ige Gewerbesteuerfreiheit nur dann,
wenn die Gesellschaft an einer ausschittendenafeutsKapitalgesellschaft zu Beginn des Erhebungs-
zeitraums mindestens 15 % bzw. an einer ausschliégttenmichtdeutschen EU-Kapitalgesellschaft im Sin-
ne der Richtlinie Nr. 90/435/EWG lber das gemeirsa&teuersystem der Mutter- und Tochtergesell-
schaften verschiedener Mitgliedsstaaten vom 23.1880 in der jeweils glltigen FassungVitter-
Tochter Richtlinie*) zu mindestens 10% beteiligt ist. Im Falle eiaesschittenden auslandischen Nicht-
EU Gesellschaft ist Voraussetzung der 95 %-igen éBle@steuerfreiheit der Dividenden u.a., dass die
Gesellschaft an dieser auslandischen Kapitalgeselisseit Beginn des Erhebungszeitraums ununterbro
chen zu mindestens 15 % beteiligt ist. Ferner bestdir Dividenden von ausschittenden Nicht-EU Ka-
pitalgesellschaften zuséatzliche Voraussetzungemerlfen Voraussetzungen eines Doppelbesteuerungs-
abkommens PBA") kénnen ebenfalls Begunstigungen fir Dividendeailye in Betracht kommen.

Die Emittentin ist in der Nutzung ihrer Verlustesbhrénkt. Ein Verlustricktrag ist nur fur die Korpe

schaftsteuer und nur in den unmittelbar vorangegiagig Veranlagungszeitraum bis zu einem Betrag
i.H.v. EUR 511.500 mdglich. Ein Verlustvortrag siwohl fir kdrperschaftsteuerliche als auch fir ge-
werbesteuerliche Zwecke moglich. Das Einkommen seMeranlagungszeitraums kann jedoch nur bis
zur Héhe von EUR 1,0 Mio. unbeschrankt durch eierustvortrag ausgeglichen werden. Der danach
verbleibende Verlustvortrag ist bis zu 60 % des ELJ® Mio. Ubersteigenden Gesamtbetrags der Ein-
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kiinfte vorrangig abzuziehen. Nicht genutzte stécherlVerlustvortrage kénnen grundsatzlich ohne- zeit
liche Beschrankung vorgetragen und in spateren Nagangszeitraumen im Rahmen der dargestellten
Einschrankungen abgezogen werden.

Durch bestimmte mittelbare oder unmittelbare Ulagningen des gezeichneten Kapitals, der Mitglied-
schaftsrechte, Beteiligungsrechte oder der Stimnteean der Emittentin oder durch vergleichbare Sach
verhalte (so genannter schadlicher Beteiligungsdnwednnen Verlustvortrdge und ein Verlustriicktrag
eingeschrénkt oder ausgeschlossen werden.

In verschiedenen aktuellen Gesetzgebungsverfalinenderzeit unter anderem Anderungen beziiglich

der Besteuerung von Streubesitzdividenden gepanbleibt bis zum Abschluss dieser Gesetzgebungs-
verfahren abzuwerten ob und in welcher Form diesgefungen tatsachlich in Kraft treten.

Besteuerung der Anleihegldubiger in Deutschland
Einkommensteuer

Besteuerung von in Deutschland anséssigen Anleihégbigern, die ihre Schuldverschreibungen im
Privatvermégen halten

Besteuerung der Zinseinkiinfte

Die Zahlung von Zinsen aus der Schuldverschreitamip Deutschland ansassige Anleiheglaubiger, d. h.
Anleiheglaubiger mit Wohnsitz oder gewdhnlichem éathalt in Deutschland, unterliegt der deutschen
Besteuerung mit Einkommenssteuer (zzgl. Solidadtégchlag von 5,5 % hierauf) und soweit einschlagig
Kirchensteuer. Die Zinszahlungen aus der Schuldheetbung an in Deutschland unbeschréankt steuer-
pflichtige nattrliche Personen unterliegen grurdi#t der Einkommensteuer in Form der Abgeltungs-
teuer mit einem Steuersatz von 25 % (zzgl. Solid@zuschlag von 5,5% hierauf, insgesamt 26,375 %).
Der Gesamtbetrag der steuerpflichtigen Einkiinfte Kapitalvermdgen eines Steuerpflichtigen reduziert
sich um den Sparer-Pauschbetrag in Hoéhe von EUR(B€ilzusammen veranlagten Ehegatten EUR
1.602), anstatt des Abzugs der tatséchlich entsterdKosten

Wenn die Schuldverschreibung fir den Anleiheglaebiturch ein inlandisches Kreditinstitut, ein inlan
disches Finanzdienstleistungsinstitut (einschlainlandischer Niederlassung eines auslandisatnstit |
tuts), ein inlandisches Wertpapierhandelsunternehmder eine inlandische Wertpapierhandelsbaimk (,,
landische Depotstell®) verwahrt werden, wird die Abgeltungsteuer alspKalertragsteuer einbehalten
und durch die inlAndische Depotstelle an das Fawatabgefihrt. Die Emittentin Ubernimmt keine Ver-
antwortung fur den Einbehalt von Steuern, die gutdche Anleiheglaubiger in Deutschland anfallen.

Auf Antrag eines kirchensteuerpflichtigen Anleirégigers, der die Schuldverschreibungen im Privat-
vermégen halt, und im Rahmen der anwendbaren L&indesnsteuergesetze wird die Kirchensteuer auf
die Zinszahlungen durch die inlandische Depotstdile die Auszahlung der Zinsen fir die Rechnung de
Emittentin an den Anleiheglaubiger vornimmt, eindlédn und abgefuhrt. In diesem Fall wird mit dem
Steuerabzug durch die inlandische Depotstelle dielkirchensteuer fir die Zinszahlungen abgegolten.
Wird keine Kirchensteuer durch eine inlandischel&ahie einbehalten, ist ein kirchensteuerpflichtig
Anleiheglaubiger verpflichtet, die erhaltenen Zimse seiner Einkommensteuererklarung anzugeben. Die
Kirchensteuer auf die Zinseinkiinfte wird dann img&/eler Veranlagung erhoben. Ein Abzug der einbe-
haltenen Kirchensteuer als Sonderausgabe ist nitfissig.

Es wird grundsatzlich keine Abgeltungsteuer erholyamn der Anleiheglaubiger eine Privatperson ist,
die (i) die Schuldverschreibungen nicht in ihrentrédsvermégen halt und (ii) einen Freistellungsauf
trag bei der inlandischen Depotstelle einreichedgilt allerdings nur, soweit die Zinseinkinftes aler
Schuldverschreibung zusammen mit allen anderen UBftdn aus Kapitalvermdégen den Sparer-
Pauschbetrag nicht Ubersteigen. Auf3erdem wird kAbgeltungsteuer einbehalten, wenn anzunehmen
ist, dass die Einklnfte keiner Besteuerung untdiemowerden und der inlandischen Depotstelle eiie en
sprechende Nichtveranlagungs-Bescheinigung deémmligen Finanzamtes zur Verfligung gestellt wird.

Soweit die Auszahlung der Zinsen nicht Uber ei&nidische Depotstelle erfolgt, ist der Anleihegliaub
ger verpflichtet, die Zinseinkiinfte im Zuge derusdichen Veranlagung zu erklaren. Auch in diesem
Fall unterliegen die Zinseinkiinfte der Abgeltungstein H6he von 25 % zzgl. 5,5 % Solidaritatszu-
schlag hierauf.
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Die Einbehaltung der Abgeltungsteuer hat grundséitabgeltende Wirkung, so dass auf der Ebene des
Anleiheglaubigers keine weitere Besteuerung erfdgf Antrag des Anleiheglaubigers werden anstelle
der Abgeltungsteuer die Zinseinkinfte der tarifinlEinkommensteuer unterworfen, wenn dies zu einer
niedrigeren (weniger als 25 %) Steuer fuhrt (Gigesprifung). In diesem Fall wird die Kapitaler-
tragsteuer auf die tarifliche Einkommensteuer aggfamet und ein in sich etwa ergebender Uberhang er-
stattet. Das Verbot des Abzugs von Werbekostendim& erlustverrechnungsbeschrankungen, d.h. Ver-
luste aus Kapitalvermdgen sind grundsétzlich nur BEakinften aus Kapitalvermégen verrechenbar,
gelten aber auch bei der Veranlagung mit demigigh Einkommensteuersatz.

Besteuerung der VeraufRerungsgewinne

Gewinne aus der VerduRerung oder Rickzahlung derd@erschreibungen unterliegen der Abgeltungs-

teuer in Hohe von 25 % zzgl. Solidaritatszuschiagidéhe von 5,5% der Einkommensteuer. Die gesamte
steuerliche Belastung betragt somit 26,375 % ohidek§lcht auf die Haltedauer der Schuldverschrei-

bung. . Soweit der Zinsanspruch ohne Schuldverdgmimg verauRRert wird, unterliegen die Ertrdge aus
der VerauBRerung des Zinsanspruchs der BesteuebawyGleiche gilt, wenn die Schuldverschreibung

ohne Zinsanspruch verauRlert wird.

Wenn die Schuldverschreibungen von einer inlandisdbepotbank verwahrt werden, wird die Abgel-
tungsteuer auf die Differenz zwischen dem Veraufgspreis und den Anschaffungskosten der Schuld-
verschreibungen erhoben. Von den gesamten Einkiiaftis Kapitalvermdgen ist lediglich der Abzug
eines jahrlichen Sparer-Pauschbetrages in Hohdei 801, resp. EUR 1.602 bei zusammen veranlag-
ten Ehegatten, moglich. Ein dartiber hinaus gehefdeug von Werbungskosten im Zusammenhang mit
VerdulRerungsgewinnen ist nicht zuldssig. VerauRmuerluste aus Schuldverschreibungen dirfen mit
Gewinnen, die aus der Veraulierung von Schuldvezinimgen entstehen sowie anderen positiven Ein-
kinften aus Kapitalvermdgen ausgeglichen werdette8adie Anschaffungsdaten der Schuldverschrei-
bungen (etwa in Folge eines Depotlbertrags) nigthgewiesen werden, so betragt die Kapitaler-
tragsteuer 30% der Einnahmen aus der VerauRerwrgedadsung der Schuldverschreibungen.

Wenn die Schuldverschreibungen nicht bei einemutiichen Depotstelle verwahrt werden, erfolgt die
Besteuerung im Rahmen der allgemeinen steuerlivleeanlagung mit Abgeltungsteuer in Hohe von 25
% zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag hierauf.

Auf Antrag eines kirchensteuerpflichtigen Anleitégbigers und im Rahmen der anwendbaren Landes-
kirchensteuergesetze wird auch die Kirchensteuérdan VeraufRerungsgewinn durch die inlandische
Depotstelle einbehalten und gilt mit dem Steuerghels abgegolten. Ein Abzug der einbehaltenen Kir-
chensteuer als Sonderausgabe ist nicht zulassig.

Der Einbehalt der Abgeltungsteuer hat grundsatzéibgeltende Wirkung in Bezug auf die einkom-
mensteuerliche Erfassung der VeraufRerung oder dtintj)der Schuldverschreibungen. Der Anleiheglau-
biger kann beantragen, dass seine gesamten EinldudtKapitalvermégen zusammen mit seinen sonsti-
gen steuerpflichtigen Einkinften statt dem eintafiin Steuersatz fur Kapitaleinkiinfte dem Satz der
tariflichen, progressiven Einkommensteuer unteraonfverden, wenn dies fir ihn zu einer niedrigeren
Steuerbelastung fihrt (Glnstigerprifung). In diedeali wir die Kapitalertragsteuer auf die tariflech
Einkommensteuer angerechnet und ein sich etwa engeb Uberhang erstattet. Das Verbot des Abzugs
von Werbungskosten und die Verlustverrechnungsh@skhngen, d.h. Verluste aus Kapitalvermégen
sind grundsatzlich nur mit Einkiinften aus Kapitatmégen verrechenbar, gelten aber auch bei der Veran
lagung mit dem tariflichen Einkommensteuersatz.

Besteuerung der Schuldverschreibungen in Deutschlanansassiger Anleiheglaubiger, die diese als
Betriebsvermdgen halten

Zinseinkunfte und VeraufRRerungsgewinne aus Schuddliezibungen, von in Deutschland ansassigen
Anleiheglaubigern, die die SchuldverschreibungernBietriebsvermégen halten (einschlie3lich der Ein-
kiinfte, die Uber Personengesellschaften erzielde®r unterliegen grundsatzlich der deutschen Ein-
kommensteuer bzw. Kérperschaftsteuer zzgl. 5,5 $o0Stdidaritatszuschlag hierauf. Die Zins- und Ver-
auBerungsertrage werden auBerdem der Gewerbesteteeworfen, wenn die Schuldverschreibungen
dem inlandischen Betriebsvermégen zugeordnet werden

Wenn die Schuldverschreibungen bei einer inlandisdbepotstelle verwahrt werden, unterliegen Zins-

zahlungen oder Kapitalertrage aus der VerauRReraeg Binldsung der Schuldverschreibungen grund-
satzlich einer Kapitalertragsteuer in Hohe von 252gl. 5,5% Solidaritatszuschlag hierauf. In diesem
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Fall hat die Quellensteuer allerdings keine abgdkeWirkung fir den Anleiheglaubiger, sondern wird
als Steuervorauszahlung auf die persodnliche Einkenssteuer bzw. Kdrperschaftsteuer und Solidari-
tatszuschlag des Anleiheglaubigers angerechnetibzddhe eines etwaigen Uberschusses erstattet.

Bezilglich der Kapitalertrage aus Veraul3erung odelogling der Schuldverschreibungen wird grund-
sétzlich keine Kapitalertragsteuer einbehalten,mgndie Schuldverschreibungen zum Betriebsvermé-
gen einer in Deutschland unbeschrankt steuerpfiiehtKapitalgesellschaft gehdren sowie (ii) wena di
Schuldverschreibungen zum Betriebsvermdgen einezekinternehmers oder einer Personengesellschaft
gehdren und der Anleiheglaubiger dies gegeniubendszahlende Stelle nach amtlich vorgeschriebenen
Muster erklart. Von einem Kapitalertragsteuerabkzagn auf Antrag auch dann Abstand genommen wer-
den, wenn die Kapitalertragsteuer auf Dauer hohimevals die gesamte Koérperschaft- bzw. Einkom-
mensteuer.

Besteuerung von Schuldverschreibungen von im Auslahanséssigen Anleiheglaubigern

Zins- und Kapitalertrdge unterliegen grundsatzhatht der deutschen Besteuerung, wenn sie von aus-
landischen Anleiheglaubigern erzielt werden, esdsein sie sind als inlandische Einkiinfte zu quadifi

ren. weil sie zum Beispiel als Teil des inlandistietriebsvermdgen oder einer inlandischen Betrieb-
statte gelten. Anleiheglaubiger gelten als nichtiimand ansassig, wenn sie weder ihren Wohnsith noc
ihren gewdhnlichen Aufenthalt bzw. ihren Sitz oden Ort ihrer Geschéftsleitung in Deutschland haben
Die Zinsertrage koénnen allerdings der deutscheneBiesung unterliegen, wenn sie als inlandische Ein-
kiinfte gelten. Dies ist grundsétzlich dann der,wedinn das Kapitalvermdgen durch inlandischen Grund
besitz oder durch inlandische Rechte, die den Voifsen des birgerlichen Rechts Uber Grundstiicke
unterliegen, besichert sind. Sind die Zins- und itédgrtrage als inlandische Einkinfte zu qualifieie
kénnen sie der deutschen Besteuerung unterliegen.

Werden die Schuldverschreibungen allerdings voereimiandischen Depotstelle verwahrt, werden sie
grundsatzlich der deutschen Besteuerung mit Kagitalgsteuer wie oben im AbschniBesteuerung -
Besteuerung der Anleiheglaubiger - EinkommensteBasteuerung von in Deutschland anséssigen An-
leiheglaubigern, die ihre SchuldverschreibungenAnvatvermdgen halten'bzw. , - Besteuerung der
Schuldverschreibungen in Deutschland anséassigezidaglaubiger, die diese als Betriebsvermégen hal-
ten" beschrieben, unterworfen. Bei Kapitalertragen @darsVerauRerung oder Einlésung der Schuldver-
schreibungen wird keine Kapitalertragsteuer eintbhehawenn die Kapitalertrage Betriebseinnahmen
eines inlandischen Betriebs sind und der Anleihdg@er dies der auszahlenden Stelle nach amtlich vo
geschriebenem Muster erklart.

Erbschaft- und Schenkungssteuer

Der Teil des die jeweiligen Freibetrdge Uberschrelen Bereicherung durch den Erwerb von Schuldver-
schreibungen von Todes wegen oder durch Schenkuteg bebenden wird grundséatzlich der deutschen
Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer unterworfen, weamBEablasser zur Zeit seines Todes, der Schenker
zur Zeit der Schenkungsausfiihrung oder der ErwentieZeit der Entstehung der Steuer seinen Wohn-
sitz, gewohnlichen Aufenthalt, seine Geschaftstgjtader seinen Sitz in Deutschland hat.

Falls im konkreten Fall ein Doppelbesteuerungsabkemzur Erbschaft- und Schenkungsteuer einschla-
gig sein sollte, kann dieses das deutsche Bestegenecht einschranken.

Die Ubertragung der Schuldverschreibungen untérlieginer Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer in
Deutschland, wenn im Falle der Erbschaft wedetmblasser noch der Erbe und im Falle der Schenkung
weder der Schenker noch der Beschenkte in DeutstHisr steuerliche Zwecke anséassig ist und die
Schuldverschreibungen nicht Teil des Betriebsveenégeiner inlandischen Betriebstatte sind oder ein
standiger Vertreter in der Bundesrepublik Deutsathlbestellt wurde. Sonderregelungen finden Anwen-
dungen auf bestimmte aul3erhalb Deutschlands lebdagtsche Staatsangehdrige und ehemalige deut-
sche Staatsangehdrige.

Sonstige Steuern
Bei dem Erwerb, der VerduRerung oder anderen FomeerlJbertragung von Schuldverschreibungen

fallen grundsatzlich keine weiteren deutschen 3tewde bspw. Kapitalverkehrssteuer, Umsatzsteuer
oder &@hnliche Steuern an. Vermogenssteuer wirceit$zhland gegenwartig nicht erhoben.
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EU-Zinsrichtlinie

Gemal der Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. 2003 im Bereich der Besteuerung von Zinser-
tragen (,EU-Zinsrichtlinie*) muss jeder EU-Mitgliedtaat den zustandigen Behdrden eines anderen EU-
Mitgliedsstaates Einzelheiten Gber die Zahlung ¥omsen und &hnliche Ertrégen durch eine Zahlstelle
(wie in der Richtlinie definiert) in seinem Hohgjebiet mitteilen, wenn der wirtschaftliche Eigentdim
solcher Betrage in dem anderen Mitgliedsstaat aitsés.

Besteuerung der Anleihegldubiger im GrofRherzogtum uxemburg

Die folgenden Informationen sind grundsétzlichetudand dienen lediglich einer Vorabinformatione Si
stellen eine allgemeine Beschreibung der wesesttichuxemburger Steuerfolgen zum Datum dieses
Prospektes dar. Die folgenden Informationen erhetient den Anspruch, eine vollstdndige Beschrei-
bung aller méglichen steuerlichen Erwagungen déeHles, die fir eine Investitionsentscheidung von
Bedeutung sein kénnen. Es kénnen gewisse steueiolvdgungen nicht dargestellt sein, weil diese den
allgemeinen Rechtsgrundsatzen entsprechen od€eihldes Allgemeinwissens der Inhaber der Anleihen
vorausgesetzt werden. Diese Zusammenfassung bsibrauf die in Luxemburg am Tage des Prospek-
tes anwendbaren Rechtsvorschriften, und gilt vaatikth kinftiger Gesetzesanderungen, Gerichtsent-
scheidungen, Anderungen der Verwaltungspraxis womgtiger Anderungen. Die folgenden Informatio-
nen stellen keine rechtliche oder steuerliche Beatdar und sollten nicht als eine solche angesehen
werden. Zukinftige Inhaber der Anleihen solltereil8teuerberater und Rechtsanwalte zu Rate ziehen,
um sich Uber besondere Rechtsfolgen Auskunft gebdassen, die aus der jeweils fur sie anwendbaren
Rechtsordnung erwachsen kénnen.

Der Ansassigkeitsbegriff in den nachfolgenden Abgtén bezieht sich ausschlie3lich auf die Luxem-
burger Bestimmungen zur Einkommensteuer. Jeder &srauf eine Steuer, Abgabe, sonstige Gebihr
oder Einbehalt einer vergleichbaren Gattung bez@tt ausschlie3lich auf Luxemburger Steuern und
Konzepte. Diesbeziiglich umfasst ein Verweis aufldigemburger Einkommensteuer im Allgemeinen
die Korperschaftsteuer (impbt sur le revenu desectlités), die Gewerbesteuer (impét commercial
communal), den Solidaritatszuschlag (contributienfands pour I'emploi) und die Einkommensteuer
(impbt sur le revenu). Investoren kénnen zudemvaiemaogensteuer (impdt sur la fortune) sowie anderen
Steuern und Abgaben unterworfen sein. Die Korpaftsteuer, Gewerbesteuer und der Solidaritatszu-
schlag sind grundsatzlich durch die meisten stdlighpgen juristischen Personen zu entrichten.at

che Personen sind im Allgemeinen der Einkommenstaog dem Solidaritdtszuschlag unterworfen. Un-
ter gewissen Voraussetzungen kann eine naturlieingoR auch der Gewerbesteuer unterliegen, falls sie
in Austibung einer geschaftlichen oder unternehiegis Tatigkeit agiert.

Ansassigkeit der Anleiheglaubiger

Ein Anleiheglaubiger wird nicht ausschlieRlich awfigd der bloBen Inhaberschaft, Einlésung, Erfullung
Lieferung oder Eintreibung der SchuldverschreibunigeLuxemburg anséassig oder als ansassig erachtet.

Quellensteuer
In Luxemburg ansassige nattrliche Personen

Gemal dem abgeéanderten Gesetz vom 23. Dezembeug@dbegen Zinszahlungen oder vergleichbare
Einklnfte seit dem 1. Januar 2006 (Zinsgutschrifiereits seit dem 1. Juli 2005), die von luxemburgi
schen Zahlstellen an natirliche, in Luxemburg asigésPersonen geleistet werden, einer 10 %-igen
Quellensteuer. Bei natirlichen Personen, die lediglm Rahmen der Verwaltung ihres Privatvermégens
handeln, hat diese Quellenbesteuerung eine vadlgf@nAbgeltungswirkung im Hinblick auf die Ein-
kommensteuer.

Zudem konnen in Luxemburg ansassige natirlicheoRers die im Rahmen der Verwaltung ihres Pri-

vatvermogens handeln, welche wirtschaftliche Eigemr von Zinszahlungen oder ahnlichen Einkinften
sind, die durch eine aufRerhalb von Luxemburg (iflén EU oder dem EWR oder (ii) einem Staat, mit
dem Luxemburg eine mit der EU-Zinsrichtlinie in Yardung stehende Vereinbarung getroffen hat, an-
sassigen Zabhlstelle veranlasst wurden, ebenfallgliiiabgeltende Quellensteuer von 10 % optienmen. |

diesen Fallen wird die Quellensteuer von 10 % aufn@lage der gleichen Betrage errechnet, die bei
Zahlung durch eine Luxemburger Zahlstelle einsdblagiren. Die Option fir die Quellensteuer von

10 % muss alle Zinszahlungen durch eine Zahlstall@len in Luxemburg anséssigen wirtschaftlichen
Eigentiimer Uber das gesamte betreffende Kalendermafassen.
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In Luxemburg nicht ansassige Anleiheglaubiger

Vorbehaltlich der Gesetze vom 21. Juni 2005 (diexemburger Gesetzé), die die EU-Zinsrichtlinie
und diesbeziigliche Staatsvertrage mit Drittstaatenationales Recht umsetzen, unterliegen von einer
luxemburgischen Zahlstelle an nicht anséssige Aafgéaubiger geleistete Zinszahlungen (einschlidilic
Stlickzinsen) keiner Quellenbesteuerung. Es besteiterhin keine luxemburgische Quellenbesteuerung
im Falle der Riickzahlung des Nennbetrages undehalbich der Gesetze, im Falle des Riickkaufs oder
Tauschs der Schuldverschreibungen.

Gemal der Luxemburger Gesetze ist eine luxembingiBahlstelle (gemaf der EU-Zinsrichtlinie) seit 1.
Juli 2005 verpflichtet, auf Zinszahlungen und &atimdi Einktnfte, hierunter kénnen auch prinzipie# di
bei Félligkeit gezahlten Rickzahlungspramien demutverschreibungen fallen, die an natirliche, in
anderen Mitgliedsstaaten der Européischen UnioAssige Personen oder an eine niedergelassene Ein-
richtung (Niedergelassene Einrichtungef) im Sinne des Artikels 4.2 der EU-Zinsrichtlin{d.h. eine
Rechtsform (i) ohne eigene Rechtspersoénlichkeit @misnahme (1) einer finnischaavion yhtié oder
kommandiittiyhtidoder (2) einer schwedisch&andelsbolagoder kommanditbolagund (ii) deren Ge-
winn nicht den allgemeinen Vorschriften tUber dietddnehmensbesteuerung unterliegt und (iii) die we-
der nach der Richtlinie 2009/65/EG des Europais¢hemtaments und des Rates vom 13. Juli 2009 als ein
Organismus fur gemeinsame Anlagen in Wertpapie@®BAW) zugelassen ist noch hierfur optiert hat)
gezahlt werden, eine Quellensteuer einzubehalédis, der Begiinstigte der Zinszahlungen nicht fim de
Austausch von Informationen optiert hat. Das gleigtegime ist anwendbar fir Zinszahlungen an natir-
liche Personen und Niedergelassene Einrichtungexinem der folgenden abhéngigen und assoziierten
Gebiete: Aruba, die Britischen Jungferninseln, Geey, Jersey, Isle of Man, Montserrat und die ehema
ligen Niederlandischen Antillen, d.h. Bonaire, Qiara, Saba, Sint Eustatius und Sint Maarten.

Der aufgrund der EU-Zinsrichtlinie anzuwendendeu8tsatz betragt seit dem 1. Juli 2011 35 %. Das
System der Erhebung einer Quellensteuer gilt jedediglich fiir einen Ubergangszeitraum, der am Ende
des ersten Steuerjahres, nach dem bestimmte Nut8tBaten dem Informationsaustausch zugestimmt
haben, auslaufen wird.

In beiden beschriebenen Fallen obliegt die Verarttmg fir die ordnungsgemafie Erhebung und Abfiuh-
rung der Quellensteuer der Luxemburger Zahistelle.

Einkommensbesteuerung der Anleiheglaubiger
In Luxemburg ansassige naturliche Personen

In Luxemburg anséssige Anleiheglaubiger, die imrRa ihrer privaten Vermogensverwaltung Zinsen,
Ruckkaufgewinne oder Ausgabedisagios in Zusammenimaih den Schuldverschreibungen erzielen,
haben diese in ihr zu versteuerndes Einkommen afituachmen, das dann der progressiven Einkom-
mensteuer unterliegt, sofern von einer Luxembuiggistelle auf solche Zahlungen keine endgiltige
10 %ige Quellensteuer erhoben wurde und der Ardéildiger auch nicht fur die Anwendung dieser
Quellensteuer im Falle einer nicht in Luxemburgéssggen Zahlstelle im Einklang mit dem abgeénder-
ten Gesetz vom 23. Dezember 2005 optiert hat.

Gewinne anladsslich des Verkaufs, der VerauBerumg ddr Einldsung der Schuldverschreibungen, die
im Privatvermdgen gehalten werden, sind in Luxergbwr steuerpflichtig, falls es sich bei dem Gewinn
um einen sogenannten Spekulationsgewinn handeltSgekulationsgewinn liegt vor, sofern die Verau-
Berung der Schuldverschreibungen vor dem Erwerlselbigen erfolgt oder die Schuldverschreibungen
innerhalb von sechs Monaten nach ihrem Erwerb Beduwverden. Dieser Spekulationsgewinn ist mit
dem ordentlichen Einkommensteuersatz zu verstedeidem hat ein in Luxemburg anséssiger Anleihe-
glaubiger, der im Rahmen seiner privaten Vermogemsaitung handelt, den Anteil des Gewinns, der
auf aufgelaufene, aber noch nicht gezahlte Zinsgfitle, seinem steuerpflichtigen Einkommen hinzuzu
rechnen, sofern dieser im Vertrag ausgewiesen ist.

In Luxemburg ansassige Anleiheglaubiger, die inUhusg einer gewerblichen oder professionellen Ta-
tigkeit Einklinfte und Gewinne anlasslich des Vefkader VerauRerung oder der Einlésung der Schuld-
verschreibungen erzielen, missen diese in ihr estegerndes Einkommen mit aufnehmen. Als Gewinn
anlasslich eines Verkaufs, einer VerauRerung omer &inldsung ist die Differenz zwischen dem Ver-

kaufserlos (einschlieRlich der aufgelaufenen, atoeh nicht gezahlten Zinsen) und dem niedrigeren de
Betrage von Anschaffungspreis oder Buchwert deuf8elerschreibungen anzusehen.
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Eine VerauRerung im Sinne dieses Abschnitts umtisstvVerkauf sowie jede anderweitige Veraul3erung
der Schuldverschreibungen, z. B. in Form eines dlasoder einer Einlage.

In Luxemburg ansassige Gesellschaften

Luxemburger voll zu versteuernde Kapitalgesellsigmafociétés de capitalphaben Einklinfte aus den
Schuldverschreibungen sowie Gewinne aus dem Verkderf VerdauBerung und der Einldsung der
Schuldverschreibungen in ihren steuerbaren Gewiitnaoizunehmen, insoweit die Gesellschaft zum
Zweck der Besteuerung in Luxemburg ansassig ist.zAl versteuernder Gewinn ist die Differenz zwi-
schen dem Verkaufserlés (einschlie3lich der autgefeen, aber noch nicht gezahlten Zinsen) und dem
niedrigeren der Betrage von Anschaffungspreis 8dehwert der Schuldverschreibungen anzusehen.

In Luxemburg Ansassige, die einem gesonderten Steggstem unterliegen

Anleiheglaubiger, die nach dem abgednderten Gessiz11. Mai 2007 Gesellschaften zur Verwaltung
von Familienvermégen sind, oder Fonds, die demétderten Gesetz vom 17. Dezember 2010 unterlie-
gen, oder Spezialfonds, die dem abgeanderten GesetA 3. Februar 2007 unterliegen, sind in Luxem-
burg von der Kdrperschaftsteuer befreit, sodaskilifte aus den Schuldverschreibungen sowie Gewinne
durch deren Verkauf oder anderweitigen VerauRefofgdich bei diesen Ansassigen nicht der Luxem-
burger Korperschaftsteuer unterliegen.

Nicht ansassige Anleiheglaubiger

Nicht ansassige Anleiheglaubiger, die weder eingi@sstatte noch einen standigen Vertreter in Luxem
burg haben, der/dem die Schuldverschreibungen eakaoen sind, unterliegen nicht der luxemburgischen
Einkommensteuer.

Soweit ein nicht ansassiger Anleiheglaubiger eiedriBbsstatte oder einen standigen Vertreter in Lu-
xemburg unterhalt, der/dem die Schuldverschreibnmgezurechnen sind, sind samtliche erzielten Ge-
winne aus den Schuldverschreibungen in seinen rigusn Gewinn mit einzubeziehen und in Luxem-
burg zu versteuern. Als zu versteuernder GewinmlistDifferenz zwischen dem Verkaufserlds (ein-
schlie3lich der aufgelaufenen, aber noch nicht Igjgza Zinsen) und dem niedrigeren der Betrdge von
Anschaffungspreis oder Buchwert der Schuldversbhraen anzusehen.

Vermodgensteuer

In Luxemburg anséassige Anleiheglaubiger oder racisiéissige Anleiheglaubiger, deren Schuldverschrei-
bungen einer Luxemburger Betriebstatte oder eirtémdigen Vertreter in Luxemburg zuzurechnen sind,
kdnnen der Vermogensteuer unterliegen, es sei derirandelt sich beim Anleiheglaubiger um (i) eine
naturliche Person, (ii) einen Fonds nach dem almerten Gesetz vom 17. Dezember 2010, (iii) eine
Verbriefungsgesellschaft nach dem abgeandertenttGesen 22. Marz 2004 uber Verbriefungen, (iv)
eine Gesellschaft im Sinne des abgeénderten Gsesatre 15. Juni 2004 Uber Investmentgesellschaften
zur Anlage in Risikokapital, (v) einen Spezialfondgh dem abgeanderten Gesetz vom 13. Februar 2007
oder (vi) eine Gesellschaft zur Verwaltung von Hanivermdgen nach dem abgeanderten Gesetz vom
11. Mai 2007.

Sonstige Steuern

Registrierungs- oder Stempelgebihr

Fir die Anleiheglaubiger unterliegt die Begebunegr Rickkauf oder die VerauRerung der Schuldver-
schreibungen in Luxemburg keiner Registrierungserdstempelgebiihr, es sei denn dies wird notariell
beurkundet oder anderweitig in Luxemburg registriBie Registrierung ist grundsatzlich nicht zwin-
gend.

Erbschaft-und Schenkungsteuer

Schuldverschreibungen einer natirlichen Personzulie Zweck der Erbschaftsbesteuerung nicht in Lu-

xemburg ansassig ist, unterliegen im Fall einesdfeas in Folge des Todes des Anleiheglaubigersekei
Erbschaftbesteuerung in Luxemburg.
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Schenkungsteuer kann auf die Schenkung der Schatthreibungen erhoben werden, falls die Schen-
kung in Luxemburg notariell beurkundet wird odetixemburg registriert wird.

Besteuerung der Anleiheglaubiger in der Republik O®rreich

Der folgende Abschnitt enthalt eine Kurzdarstelldmggtimmter Aspekte der Besteuerung der Schuldver-
schreibungen in Osterreich. Es handelt sich keallsstim eine vollstandige Darstellung aller steierl
chen Folgen des Erwerbs, des Haltens, der Verdufgeoder der Riickzahlung der Schuldverschreibun-
gen. Die individuellen Umstande der Anleiheinhalerden nicht beriuicksichtigt. In bestimmten Situatio
nen konnen Ausnahmen von der hier dargestelltemtRage zur Anwendung kommen. Die folgenden
Ausfuihrungen stellen insbesondere keine rechtlicles steuerliche Beratung dar.

Diese Darstellung beruht auf der zum Zeitpunkt Bestellung dieses Prospekts geltenden Rechtslage.
Diese Rechtslage und deren Auslegung durch diee@telidrden kénnen - auch riickwirkenden - Ande-
rungen unterliegen. Potenziellen Anleiheinhabendweimpfohlen, zur Erlangung weiterer Informationen
Uber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, des iHalteler VerauRerung oder der Riickzahlung der
Schuldverschreibungen ihre persénlichen steuertidBerater zu konsultieren. Die Darstellung geht da-
von aus, dass die Schuldverschreibungen offeraligeboten werden.

Die Emittentin tbernimmt keine Verantwortung fir di e Einbehaltung von Steuern auf Ertrdge aus
den Schuldverschreibungen an der Quelle.

In Osterreich ansassige Anleger

Beziehen natiirliche Personen mit Wohnsitz oder galichem Aufenthalt in Osterreich Einkiinfte aus
den Schuldverschreibungen, so unterliegen diesdiBfte in Osterreich der Besteuerung geméaR den Be-
stimmungen des Einkommensteuergesetzes (EStG).

Zinsertrdge aus den Schuldverschreibungen unterieginem besonderen Einkommensteuersatz von
25%. Liegt die auszahlende Stelle in Osterreichg wie Einkommensteuer durch den Abzug von Kapi-
talertragsteuer (KESt) in Hohe von 25% erhoben,diech die auszahlende Stelle vorgenommen wird.
Auszahlende Stelle ist das Kreditinstitut einsdbizh dsterreichischer Zweigniederlassungen ausland
scher Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen, das den Anleger die Zinsertrdge auszahlt oder gut-
schreibt. Die Einkommensteuer fir die Zinsertragfedgrch den Kapitalertragsteuerabzug als abgegolt
(Endbesteuerung), gleichglltig ob die Schuldvesstlungen im Privatvermdgen oder Betriebsvermdgen
naturlicher Personen gehalten werden. Soweit Zimseimt der Kapitalertragsteuer unterliegen, wedl si
nicht in Osterreich bezogen werden, sind diese tdkptrage gemaR den Bestimmungen des EStG in die
Steuererklarung aufzunehmen.

Des Weiteren unterliegen auch Einklnfte aus reates Wertsteigerungen der Einkommensteuer in Ho-
he von 25%. Dazu zahlen unter anderem Einkiunfteeangs VerauRerung oder Einlésung der Schuldver-
schreibungen. Bemessungsgrundlage ist in der RibgrelUnterschiedsbetrag zwischen dem Veraulie-
rungserlés oder dem Einlésungsbetrag und den Affsciggkosten, jeweils inklusive anteiliger Stiick-
zinsen. Mit den realisierten Wertsteigerungen imiftelbarem wirtschaftlichem Zusammenhang stehen-
de Aufwendungen und Ausgaben dirfen nicht abgezagenden. Fir im Privatvermdgen gehaltene
Schuldverschreibungen sind die Anschaffungskosteme cAnschaffungsnebenkosten anzusetzen. Bei
allen in einem Depot befindlichen Schuldverschragmen mit derselben Wertpapierkennnummer ist bei
Erwerb in zeitlicher Aufeinanderfolge ein gleitendrchschnittspreis anzusetzen.

Soweit eine inlandische depotfiihrende Stelle odtex mlandische auszahlende Stelle vorliegt undalie
die Realisierung abwickelt, unterliegen auch Eirfteéimus realisierten Wertsteigerungen dem Kapital-
erstragsteuerabzug in Héhe von 25%. Der Kapitalgsteuerabzug hat beim Privatanleger Endbesteue-
rungswirkung, sofern der Anleger der depotfihren8gglle die tatsachlichen Anschaffungskosten der
Schuldverschreibungen nachgewiesen hat. Soweit elmimgandischer auszahlender oder depotfiihren-
der Stelle kein Kapitalerstragsteuerabzug erfdligiti auch aus den Schuldverschreibungen erziette Ei
kiinfte aus realisierten Wertsteigerungen gemalBastimmungen des EStG in die Steuererklarung auf-
zunehmen.

Als VerauRRerung gelten auch Entnahmen und dasigenstisscheiden von Schuldverschreibungen aus
dem Depot, sofern nicht bestimmte Ausnahmen er$ititl wie zum Beispiel die Ubertragung auf ein
Depot desselben Steuerpflichtigen bei (i) derseBank (depotfiihrende Stelle), (ii) einer anderdarin
dischen Bank, wenn der Depotinhaber die Ubertragy@&wzohk (depotfihrende Stelle) beauftragt, der tber-
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nehmenden Bank die Anschaffungskosten mitzuteitéer @ii) einer auslandischen Bank, wenn der De-
potinhaber die Ubertragende Bank (depotfihrendiieBtaeauftragt, dem zustandigen Finanzamt inner-
halb eines Monats eine Mitteilung zu tibermittelrepdalls die Ubertragung von einer auslandischen
depotfiihrenden Stelle erfolgt, wenn der Anleiheb#raselbst innerhalb eines Monats eine solche Mitte
lung an das zustandige Finanzamt ibermittelt. Bairaunentgeltlichen Ubertragung auf das Depotsine
anderen Steuerpflichtigen muss der Anleiheinhaleerdépotfiihrenden Stelle die Unentgeltlichkeit der
Ubertragung nachweisen oder einen Auftrag zu éitieilung an das Finanzamt erteilen oder, falls di
Ubertragung von einer auslandischen depotfiihre®lelte erfolgt, selbst eine solche Mitteilung inner
halb eines Monats an das Finanzamt GbermittelneBweir Verlegung des Wohnsitzes durch den Steuer-
pflichtigen in das Ausland oder anderen Umstandenzum Verlust des Besteuerungsrechts der Repu-
blik Osterreich im Verhaltnis zu einem anderen Sfélaren, besteht ebenfalls eine VerauRerungsfiktio
und es gelten Sonderregelungen (Wegzugsbesteuemniinder Moglichkeit eines Steueraufschubs bei
Wegzug in EU Mitgliedstaaten oder bestimmte EWRaf&ta).

Steuerpflichtige, deren allgemeiner Steuertarieur®5% liegt, kdnnen einen Antrag auf Regelbesteue-
rung stellen. Dann ist die Kapitalertragsteuer @ief zu erhebende Einkommensteuer anzurechnen und
mit dem Ubersteigenden Betrag zu erstatten. EirelRegteuerungsantrag muss sich jedoch auf samtliche
dem besonderen 25%-igen Steuersatz unterliegendgitakeinkiinfte beziehen. Aufwendungen und
Ausgaben, die in unmittelbarem wirtschaftlichem amasmenhang mit den Einkiinften aus den Schuldver-
schreibungen stehen, sind jedoch auch im RahmeRelglbesteuerung nicht abzugsfahig.

Verluste aus Schuldverschreibungen kénnen beinatrileger nur mit anderen Einkinften aus Kapital-
vermégen, die dem besonderen 25%-igen Steuers#zliegen (mit Ausnahme von, unter anderem,
Zinsertragen aus Bankeinlagen und sonstigen Fanderubei Kreditinstituten) und nicht mit Einkunften
aus anderen Einkunftsarten ausgeglichen werdehd8ei 1. Januar 2013 haben &sterreichische depot-
fuhrende Stellen fur samtliche bei diesen gefubepots des Anlegers (ausgenommen betriebliche De-
pots, Treuhanddepots oder Gemeinschaftsdepots) @insgleich von positiven und negativen Einkinf-
ten desselben Jahres durchzufthren und dem Andegelahresende darliber eine Bescheinigung auszu-
stellen. Ein Verlustvortrag ist nicht moglich.

Aus den Schuldverschreibungen erzielte Einkunftenliegen in der Regel auch im Betriebsvermégen
dem im Wege des KESt-Abzugs erhobenen besondefgriddn Steuersatz. Im Gegensatz zu Zinsein-
kiinften gilt dies bei Einkiinften aus realisiertee¥teigerungen jedoch nur, wenn die Erzielunghswlc
Einkunfte nicht einen Schwerpunkt der betrieblichiétigkeit darstellt, und es hat bei betriebliclgn-
kiinften aus realisierten Wertsteigerungen eine &lifme in die Steuererklarung zu erfolgen. Abschrei-
bungen auf den niedrigeren Teilwert und Verluste der Verauferung oder Einldsung von Schuldver-
schreibungen sind im betrieblichen Bereich vorrgngit positiven Einkinften aus realisierten Weitste
gerungen von Finanzinstrumenten aus demselbeneBetti verrechnen, ein verbleibender Verlust darf
nur zur Halfte mit anderen Einkiinften ausgeglicbdar vorgetragen werden.

Beziehen Korperschaften mit Sitz oder Geschéftsigitin Osterreich Einkiinfte aus den Schuldver-

schreibungen, so unterliegen diese Einkiinfte ireksich der Besteuerung gemal den Bestimmungen
des Korperschaftsteuergesetzes (KStG). Korpersahaflie Betriebseinnahmen aus den Schuldver-
schreibungen beziehen, kénnen den Abzug der Keptitagjsteuer durch Abgabe einer Befreiungserkla-
rung vermeiden. Fir Privatstiftungen gelten Sondesshriften (Zwischensteuer, kein KESt-Abzug).

Nicht in Osterreich ansassige Anleger

Natiirliche Personen, die in Osterreich weder eivehnsitz noch ihren gewohnlichen Aufenthalt haben,
und juristische Personen, die in Osterreich wedeni Sitz noch den Ort ihrer Geschéftsleitung haben
(beschrankt Steuerpflichtige), unterliegen mit Einften aus den Schuldverschreibungen in Osterreich
nicht der Steuerpflicht, sofern diese Einkunftehnieiner inlandischen Betriebsstatte zuzurechned si
(hinsichtlich der EU-Quellensteuer siehe jedoclichlenten).

Werden Einkiinfte aus den Schuldverschreibungensieréeich bezogen (inlandische auszahlende oder
depotfilhrende Stelle), kann ein Abzug der Kapitedgsteuer unterbleiben, wenn der Anleger der 8ster

reichischen auszahlenden Stelle seine Auslandersbaft nach den Bestimmungen der dsterreichischen
Einkommensteuerrichtlinien nachweist. Wurde Kapitmhgsteuer einbehalten, hat der Anleger die Még-

lichkeit, bis zum Ablauf des finften Kalenderjahrdas auf das Jahr der Einbehaltung folgt, beim zu-
stéandigen dsterreichischen Finanzamt die Ruckzghlen Kapitalertragsteuer zu beantragen.
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Umsetzung der EU-Zinsrichtlinie in der Republik Gasteich

Die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni0@ Bereich der Besteuerung von Zinsertragen
(EU-Zinsrichtlinie) sieht einen Informationsaustaluszwischen den Behdrden der Mitgliedstaaten tber
Zinszahlungen und gleichgestellte Zahlungen dumistellen eines Mitgliedstaates an in einem amdere
Mitgliedstaat oder bestimmten assoziierten und abig&n Gebieten steuerlich ansassige natirliche Per
sonen vor.

Osterreich hat die EU-Zinsrichtlinie mit dem EU-Qemsteuergesetz umgesetzt, das anstelle eines In-
formationsaustausches die Einbehaltung einer EUl€hsteuer vorsieht. Dieser unterliegen Zinsen im
Sinne des EU-Quellensteuergesetzes, die eine istrel Zahlstelle an eine in einem anderen Mitglied-
staat oder bestimmten assoziierten und abhéngigéretén anséassige natirliche Person (wirtschadtlich
Eigentimer der Zinszahlung) zahlt. Die EU-Quellenst betragt 35 %. Die Emittentin Ubernimmt keine
Verantwortung fur die Einbehaltung und Zahlung eggf. anfallenden EU Quellensteuer.

Die EU-Quellensteuer ist unter anderem zum Zeitpaigls Zuflusses von Zinsen, bei Veraul3erung der
Schuldverschreibung, Wechsel des Wohnsitzstaatesittdgung der Schuldverschreibungen auf ein De-
pot auRerhalb Osterreichs oder bestimmten sonsilgelerungen des Quellensteuerstatus des Anlegers
abzuziehen. EU-Quellensteuer ist nicht abzuziehemn der Anleger (wirtschaftlicher Eigentimer) der
Zahlstelle eine vom Wohnsitzfinanzamt des Mitglsdates seines steuerlichen Wohnsitzes auf seinen
Namen ausgestellte Bescheinigung vorlegt. Diesetig@sigung muss Name, Anschrift und Steuer- oder
sonstige ldentifizierungsnummer, oder bei Fehlereresolchen, Geburtsdatum und -ort des Anlegers,
Name und Anschrift der Zahlstelle, sowie die Kontmimer des Anlegers oder das Kennzeichen der
Schuldverschreibung enthalten. Die Bescheiniguhidigieinen Zeitraum von drei Jahren ab Ausstejlun
und ist durch die Zahlstelle ab Vorlage zu beriaisjen.
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BaFin
BGB

Cashflow / Netto Cashflow

CSSF

Drittverzugsklausel (Cross Default)

EBIT

EBITDA

Emission

Emittent

EStG
EU

EURIBOR

Festverzinsliche Wertpapiere

GLOSSAR

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsahfsic

Burgerliches Gesetzbuch

Allgemein wird der Cadbwr als MessgréiRe, die den aus der

Geschéftstatigkeit erzielten Nettozufluss liquidéittel wéh-
rend einer Periode darstellt verstanden. Der Cdstv kann
um die geplante Gewinnausschittung bereinigt wenderaus
sich der Netto-Cash Flow ergibt.

DieCommission de Surveillance du Secteur Financi€SSF

ist die Luxemburgische Finanzaufsichtbehdrde.

Eine Cross-D#f&lausel ist eine Vereinbarung in internati-

onalen Kreditvertragen oder Anleihebedingungen,agbreine
Vertragsstorung bereits eintreten soll, wenn dezdiknehmer
im Verhaltnis zu anderen Glaubigern vertragsbrietirg, oh-
ne dass der die Klausel beinhaltende Kreditvertragetzt
worden ist.

Der Begriff Earnings Before Interest and Takeseht fur das
Unternehmensergebnis vor Zinsen (Zinsertrag minasazif-
wand) und Steuern und ist eine haufig gebrauchke Zias der
Gewinn- und Verlustrechnung eines Unternehmens.

Das sog. EBITDA ist definiert als Betriebgebnis (Ergebnis
vor Finanzergebnis und Ertragsteuern) zuzuglichcAbsbun-
gen oder Ertrag vor Zinsen, Steuern und AbschrgiennDie-
se Kennzahl ist ungepruft. Potentielle Investor@ite beach-
ten, dass EBITDA keine einheitlich angewandte cgtendar-
disierte Kennzahl ist, dass die Berechnung von tdetemen
zu Unternehmen wesentlich variieren kann und d&i3 EBA
fur sich allein genommen keine Basis fiir Vergleiohieé ande-
ren Unternehmen darstellt.

Die Ausgabe und Platzierung neuer Wergsap{Aktien, An-

leihen usw.) auf einem Kapitalmarkt durch eineredffichen
Verkauf wird als Emission bezeichnet. Sie kann Hdudie
Vermittlung einer Bank (Emissionsbank) oder auchEben-
emission ohne Zuhilfenahme eines Intermediars d@fitnrt
werden. Die Emission von Wertpapieren dient zunasastBe-
schaffung von Kapital fur das emittierende Untemeh.

Als Emittent wird derjenige bezeichnetr dan neues Wertpa-
pier am Markt zum Verkauf anbietet. Bei der Eigeission ist

das Unternehmen, welches sich Kapital am Markt Heeféen

mdchte, selbst der Emittent.

Einkommensteuergesetz

Européische Union

DieEuro Interbank Offered RatgURIBOR) ist der Zinssatz,
zu dem europaische Banken untereinander Einlagefestge-

legter Laufzeit innerhalb Europas anbieten.

Festverzinsliche Y&giere werden wahrend ihrer gesamten
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Finanzergebnis

Finanzverbindlichkeit

FMA

Freiverkehr (Open Market)

Geistiges Eigentum

GmbH

Globalurkunde

HGB
HRB

Inhaberschuldverschreibung

IFRS

ISIN

Laufzeit zu einem fest vereinbarten unveranderhc8atz ver-
zinst. Sie kdnnen sowohl von der offentlichen Hafgl auch
von privaten Unternehmen emittiert werden. Sie elerler
Kapitalbeschaffung.

Das Finanzergebnis kann definientden als: Zinsertrage,
Zinsaufwendungen, Wahrungskursgewinne bzw. -verjust
Bewertungsunterschiede auf Derivate, Beteiligurtiggge und
Finanzanlagen.

Finanzverbindlichkeiten bedwiet (i) Verpflichtungen aus der
Aufnahme von Darlehen, (ii) Verpflichtungen unteh8ldver-
schreibungen, Schuldscheinen oder &hnlichen Sdtalidt(iii)
die Hauptverpflichtung aus Akzept-, Wechseldiskamtd &hn-
lichen Krediten, und (iv) Verpflichtungen unter Bizierungs-
leasing und Sale und Leaseback Vereinbarungen deadto-
ring Vereinbarungen.

Die Osterreichische FinanzmarktaufsichtsbehordeéMA)
nahm am 1. April 2002 als unabhéngige Behorde ¢bemadi-
ven Betrieb im Rahmen des Finanzmarktaufsichtslukmiye-
setz (FMABG) auf.

Handel in amtlich niclotierten Werten. Dieser findet entwe-
der im Boérsensaal wahrend der Borsenzeit oder e@htrelni-
schen Handelssystem statt. Handelsrichtlinien solénen
ordnungsgemallen Handel gewahrleisten. Im Vergleiom
regulierten Markt sind die qualitativen Anforderemgan die
Wertpapiere sowie die Publizitatsanforderungennge.

Geistiges Eigentum steht flplalbs Rechte an immateriellen
Gutern. Der Begriff dient als Oberbegriff fir Patecsht, Ur-
heberrecht und Markenrecht.

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Globalurkunde oder auch Sammelur&uist im Bankwesen
die Bezeichnung fur ein Wertpapier, in welchem eitiich die
Rechte mehrerer Aktionare einer Aktienemission adehre-
rer Glaubiger einer Anleihenemission verbrieft sind

Handelsgesetzbuch
Handelsregister Teil B

Eine Inhaberschuldbeegoung ist eine Sonderform einer
Schuldverschreibung, bei der der Inhaber auf detuktte
nicht namentlich erwahnt wird. Derjenige, der deh@dver-
schreibung besitzt gilt als Glaubiger. Im Gegensdatzu stehen
Recta- und Namensschuldverschreibungen, bei deran d
Glaubiger namentlich auf der Urkunde festgehaltéd.vinha-
berschuldverschreibungen sind im deutschen Sctalitine §8§
793 ff. BGB geregelt.

DieInternational Financial Reporting Standardsnd interna-
tionale Rechnungslegungsvorschriften fir Unternehndie
nach den International Financial Reporting Stanslavde sie
in der EU anzuwenden sind (IFRS), erstellt werden.

International Securities Identification Numbebie ISIN dient

der eindeutigen internationalen Identifikation Védfertpapie-
ren. Sie besteht aus einem zweistelligen Lander¢nde Bei-
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KESt

Kapitalmarktverbindlichkeit

KG

Konzern

KStG

Kunden

Leverage

Liquiditat

Mio.

Nettoverschuldung

Quellensteuer

Rating

Schuldverschreibung

spiel DE fur Deutschland), gefolgt von einer zebhigien nu-
merischen Kennung.

Die Kapitalertragsteuer ist eine Quellstelstrage aus z. B.
Wertpapieren werden direkt bei dem emittierendetelheh-
men bzw. der Depotbank besteuert, um dem Fiskusnein
schnellen und direkten Zugriff auf die Steuer zméglichen.
Die abgefiihrte Kapitalertragssteuer fiihrt bei denteger zu
einer Steuergutschrift, die im Rahmen der persbahcEin-
kommensbesteuerung berticksichtigt wird.

Kapitalmarktverbindlikbit bedeutet jede Verbindlichkeit hin-
sichtlich der Ruckzahlung geliehener Geldbetrage,edtwe-
der durch (i) einen deutschem Recht unterlieger@emld-
schein oder durch (ii) Schuldverschreibungen, Awmai oder
sonstige Wertpapiere, die an einer Bérse oder meneiande-
ren anerkannten Wertpapiermarkt notiert oder geélander-
den oder werden kénnen, verbrieft, verkérpert attdtumen-
tiert sind.

Die Kommanditgesellschaft ist eine Personendmdwft mit
zwei oder mehreren naturlichen oder juristischemsdéteen,
wobei eine Person (Komplementér) fur Verbindliciéweider
Gesellschaft unbeschrankt und die zweite Persom(Kandi-
tist) nur auf seine Einlage beschrankt haftet.

Zusammenfassung von rechtlich selbststéndignternehmen
durch finanzielle Verflechtung (Beteiligung) zu einwirt-
schaftlichen Einheit unter gemeinsamer Leitungdén Regel
zur Festigung der Marktposition.

Kdrperschaftsteuergesetz

Kunden sind die jeweiligen Abnehmer einesdBkts, einer
Ware oder einer Dienstleistung.

Verhaltnis des Gesamtbetrages der Nesiwaldung zu dem
Gesamtbetrag des EBITDA.

Liquiditat sind die flissigen Zahlunggtal, die einem Unter-
nehmen unmittelbar zur Verfugung stehen, sowie=digigkeit
eines Unternehmens, alle féalligen Verbindlichkeitiistge-
recht zu erflllen.

Millionen

Die Nettoverschuldung umfasstldngfristigen Verbindlich-
keiten (mit Ausnahme der Ruckstellungen fiir Pereionnd
ahnliche Verpflichtungen, Ruckstellungen, Verbiobkeiten
an Dritte und latente Steuerschulden) abziglicHuesmittel
und Zahlungsmittelaquivalente.

Quellensteuer nennt man eine StediéEiakinfte, die direkt
an der Quelle abgezogen und an das zustandigeZaimarab-
gefluhrt wird.

Ein Rating oder Kreditrating ist im Finanasa eine Einschét-
zung der Bonitat eines Schuldners.

Schuldverschreibung ist eideuBurkunde, in der sich der

Schuldner gegeniiber dem Glaubiger zur Zahlung dbul8
und einer laufenden Verzinsung verpflichtet.

102



SchvG

Treuhander

Vollzeitaquivalente

Wertpapierkennnummer (WKN)

WpPG
WpUG
XETRA

Zinsschein

Gesetz liber Schuldverschreibungen aus Gewsdsaienen

Ein Treuhander ist eine naturliche adeh juristische Person,
die im Sinne einer Treuhand tétig wird, also eirtliRelr den
Treugeber verwaltet und in bestimmten Fallen algeldmann
zwischen zwei Vertragsparteien geschaltet wird.

Vollzeitaquivalente ist eine n¢zahl fur den Zeitwert, den
eine Vollzeit-Arbeitskraft (Vollzeit— 100 % Beschéaftigungs-
grad) innerhalb eines vergleichbaren Zeitraumsimgb(Tag,
Woche, Monat, Jahr). Sie ergeben sich, indem dagitsvo-
lumen durch die Stundenzahl dividiert wird, die materweise
im Durchschnitt je Vollarbeitsplatz im Wirtschafedget ge-
leistet wird.

Die Wertpapierkennnum(WékKN) eine sechsstellige Ziffern-
und BuchstabenkombinatiorN4tional Securities ldentifying
Numbe} zur ldentifizierung von Finanzinstrumenten.

Wertpapierprospektgesetz
Wertpapieriibernahmegesetz
ist das elektronische Handelssystem der bet86rse AG.

Ein Zinsschein ist ein Wertpapier, dasZusammenhang mit
einer festverzinslichen Anleihe oder Schuldversitlngg bei
effektiven Stiicken herausgegeben wird und zur Enhglder
falligen Zinsen dient. Die Zinsscheine enthaltem déamen
des Ausstellers, Zinssatz und -betrag, NennbeteagSdiickes,
Ausstellungsdatum und -ort sowie Stiick- und Zinesuium-
mer.
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KONZERNJAHRESABSCHLUSS DER
ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT
ZUM 31. DEZEMBER 2011 (IFRS GEPRUFT)
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2011

Aktiva

In EUR Anhang
Aktiva

Langfristige Vermdgenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte C.1
Sachanlagen Cc.2
Ausleihungen an Beteiligungen C4
Anteile an assoziierten Unternehmen C5
Investment Properties C.6
Latente Steueranspriiche C.7
Kurzfristige Vermdgenswerte

Vorrate (O]
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen  C.9
Ertragsteueranspriiche C.10
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte c1
Zahlungsmittel Cc.12

F-3

31/12/2011

34.708.737,58

7.336.142,21

43,87
34.873,39
2.557.116,11
3.757.788,81
563.388,00
422.932,03

27.372.595,37

22.049.663,83
648.429,70
9.083,25
182.078,62
4.483.339,97

31/12/2010

36.405.210,91

7.777.339,60

910,79
38.779,73
3.018.599,11
3.637.553,55
575.592,00
505.904,42

28.627.871,31

27.850.439,76
90.525,03
8.945,72
201.182,54
476.778,26



Passiva

In EUR
Passiva
Eigenkapital

Grundkapital
Eigene Anteile

Kapitalricklage
Gewinnrlicklagen
Wahrungsumrechnungsricklage
Bilanzgewinn

Langfristige Schulden

Pensionsruckstellungen
Sonstige Ruckstellungen
Finanzschulden

Kurzfristige Schulden

Sonstige Ruckstellungen
Ertragsteuerschulden

Finanzschulden
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Anhang

C.13
C.13

Cc.14
C.15
C.16

c.17
C.18
C.19

c.18
C.20
C.19

c21
c.22

F-4

31/12/2011

34.708.737,58

26.136.450,07

15.000.000,00
-72.403,00
14.927.597,00

7.715.330,75
188.940,67
16.767,84
3.287.813,81

4.662.393,63

818.445,00
52.310,96
3.791.637,67

3.909.893,88

1.601.966,50
33.840,32
1.089.534,04

394.918,86
789.634,16

31/12/2010

36.405.210,91

26.073.050,18

15.000.000,00
0,00
15.000.000,00

7.686.881,15
188.940,67
-29.584,21
3.226.812,57

5.335.693,45

825.896,00
83.144,00
4.426.653,45

4.996.467,28

1.986.550,00
36.807,94
1.321.026,12

315.232,15
1.336.851,07



Konzern-Gesamtergebnisrechnung fiir die Zeit vom 1Januar bis zum 31. Dezember

2011

In EUR

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Summe der betrieblichen Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen und Wertminderungen
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten

Unternehmen

Betriebsergebnis

Zinsertrage
Finanzierungsaufwand
Ergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteuern

Konzernergebnis

Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung
Gesamtergebnis

davon entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens

Ergebnis je Aktie unverwassert
Ergebnis je Aktie verwassert

Anhang

D.1
D.2
D.3

D.4
D.5
D.6
D.7

D.8

D.9

D.9

D.10

D.11
D.11

F-5

7.601.228,21
-5.800.775,93
1.564.337,91
3.364.790,19

-720.141,27
-981.578,84
-18.771,11
-1.121.757,95

-264.672,46

257.868,56

615.731,76
-725.163,67
148.436,65

-87.435,41
61.001,24
46.352,05

107.353,29

107.353,29

0,00
0,00

01/01/-31/12/2011 01/01/-31/12/2010

1.266.637,77

44.938,23
1.457.057,63
2.768.633,63

-1.230.991,35
-1.097.201,20

-45.433,98
-1.225.034,90

-27.272,12

-857.299,92

491.118,46
-611.544,53
-977.725,99

90.255,83
-887.470,16
102.754,76
-784.715,40

-784.715,40

-0,06
-0,06



Konzernkapitalflussrechnung fur das Geschaftsjahr D11

In EUR 01/01/-31/12/2011 01/01/-31/12/2010
Betriebsergebnis 257.869 -857.300
+  Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogen 18.771 38.977
-/+ Nicht zahlungswirksame Ertréage/ Aufwendungen 478. -181.021
- Abnahme von Rickstellungen -101.028 -146.668

-/[+ Zunahme / Abnahme der Vorrate, Forderungen aug-Lief
rungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, diétic

der aus Finanzierungstétigkeit zuzuordnen sind 41207 12.920
-1+

Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferun

gen und Leistungen sowie anderer Passiva, die daht

Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordeimd -113.159 -482.557
+  Zinseinzahlungen 3.595 3.719
- Zinsauszahlungen -312.185 -397.913
+/- Steuerzahlungen 8.626 -135.402
= Mittelzufluss (Vj. Abfluss) aus laufender Geschatta-

tigkeit 5.094.280 -2.145.245

Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlageéer
- gen -1.030 -26.783

Auszahlungen fiir Investitionen in das immateriéifda-
- gevermigen -764 0
+/-

Einzahlungen/Auszahlungen aus Abgéngen von Gegens-

tdnden des Finanzanlagevermdgens und Forderunigen, d

der Investitionstatigkeit zuzuordnen sind 702.570 0
- Auszahlungen fur Investitionen in das FinanzaeNag-

mogen -418.361 -250.000
= Mittelzufluss (Vj. Abfluss) aus Investitionstatigket 282.415 -276.783
- Auszahlungen fur den Erwerb eigener Anteile .966,70 0
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 0,00 687.822
- Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten 1.350.167 -986.551
= Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit -1.370.34 -298.729

Uberleitung zur Bilanz

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 476.778 3.197.536

Mittelzufluss (Vj. Abfluss) aus laufender Geschtitig-

keit 5.094.280 -2.145.245

Mittelzufluss (Vj. Abfluss) aus Investitionstéatigik 282.415 -276.783

Mittelabfluss aus Finanzierungstétigkeit -1.33a. -298.729
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 4.483.340 476.778
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Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals zum 31. Dezelrer 2011

Den Aktionaren

des Mutter-
Wahrungs- unternehmens
Gezeich- um- Bilanz- zustehendes Summe
netes Eigene Kapital- Gewinn- rechnungs-  gewinn/ - Kapital und Eigen-
in TEUR Kapital Anteile ricklage ricklage ricklage verlust Ricklagen kapital
Stand zum
01/012010 15.000 0 7.687 189 -132 4.114 26.858 26.858
Gesamter-
gebnis 0 0 0 0 103 -888 -785 -785
Stand zum
31/12/2010 15.000 0 7.687 189 -29 3.226 26.073 26.073
Den Aktionaren
Wah- des Mutter-
rungs- unternehmens
Gezeich- umrech- Bilanz- zustehendes Summe
netes Eigene Kapital- Gewinn- nungs- gewinn/ Kapital und Eigenka-
in TEUR Kapital Anteile ricklage ricklage rucklage  -verlust Ricklagen pital
Stand zum
01/01/2011 15.000 0 7.687 189 -29 3.226 26.073 26.073
Gesamter-
gebnis 0 0 0 0 46 61 107 107
Erwerb
eigener
Anteile 0 -72 28 0 0 0 -44 -44
Stand zum
31/12/2011 15.000 -72 7.715 189 17 3.287 26.136 26.136



Konzernanhang fur das Geschéftsjahr 2011
Grundsatzliche Informationen tGber den Konzern

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nachfolgeauch: ADLER AG) als Mutterunternehmen
des Konzerns hat ihren Sitz in Deutschland, Framldim Main, HerriotstraBe 5. Der Hauptort der Ge-
schaftstatigkeit ist Hamburg.

Die ADLER Real Estate AG ist ein Immobilienunternen, das substanzstarkes und renditeorientiertes
Immobiliengeschéft entwickelt und realisiert. Datid der Fokus in erster Linie auf die Entwickdun
des eigenen gewerblichen Grundstick- und Objelkdhdsts gelegt. Daneben geht die ADLER Real
Estate AG gezielt strategische PartnerschaftenJoimd Ventures, sowohl in Deutschland als auch am
internationalen Markt, ein.

Die 100%ige Tochtergesellschaft Minchener Baugedwdiit mbH verfugt Uber einen groRen Grund-
stlicksbestand fir Wohnbebauung in den Metropolnegiovon Berlin und Miinchen sowie Uber ein
Areal in Dresden. In dieser Gesellschaft werdenGliendstiicke entwickelt und kleinteilig im Markt

angeboten.

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

Der vorliegende Konzernabschluss der ADLER AG fés dseschaftsjahr 2011 wurde am 29. Marz
2012 durch den Aufsichtsrat zur Veréffentlichungidegeben.

A Rechnungslegung
A.1 Grundlagen der Abschlusserstellung

Die ADLER AG unterliegt der Pflicht zur Aufstellungines Konzernabschlusses gemafld § 290 HGB.
Als bérsennotiertes Unternehmen ist die ADLER AG-oige von Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr.
1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rated9. Juli 2002 dazu verpflichtet, den Kon-
zernabschluss gemaR § 315a HGB nach internatioRadehnungslegungsstandards aufzustellen.

Im Berichtsjahr des Konzernabschlusses der ADLERvwA®den alle neuen und tberarbeiteten Stan-
dards und Interpretationen bertcksichtigt, dieneasig verbindlich seit dem 1. Januar 2011 anzuwen-
den sind, darliber hinaus Relevanz fiir die ADLER&Sitzen und nicht bereits in Vorperioden vorzei-

tig angewendet wurden. Die Anderungen der Standatatden entsprechend den Ubergangsvorschrif-
ten berlcksichtigt. Die erstmalige Anwendung digsaren Regelungen hat zu keinen materiellen Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss gefihrt.

In Ubereinstimmung mit den vom International Accting Standards Board (IASB) veréffentlichten
International Financial Reporting Standards (IFR8)de der Konzernabschluss aufgestellt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte &&sis der historischen Anschaffungs-
[Herstellungskosten, eingeschrankt durch die Magktfsewertung von zur VeraulRRerung verfiigbaren
finanziellen Vermdgenswerten sowie durch die Bewsgtzum beizulegenden Zeitwert von finanziellen
Vermdgenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten.

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

Die Aufstellung von Konzernabschliissen im Einklanit) IFRS erfordert teilweise den Gebrauch kriti-
scher Schatzungen in Bezug auf die BilanzierungRedertung. Bereiche mit grof3eren Beurteilungs-
spielrdumen oder hdherer Komplexitat sowie Beregibleé denen Annahmen und Schéatzungen von ent-
scheidender Bedeutung fir den Konzernabschluss sind unter den sonstigen Erléauterungen aufge-
fuhrt.

Die angewendeten Bilanzierungs- und Bewertungsndeth@ntsprechen grundsétzlich den im Vorjahr
angewendeten Methoden mit folgenden Ausnahmenadg neuen beziehungsweise Uberarbeiteten
Standards resultieren:
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A.2 Im Geschéftsjahr 2011 anzuwendende Neuerungen

Im Geschéftsjahr 2011 wurden im ADLER-Konzern folde neue oder gednderte Standards bzw. In-
terpretationen erstmals angewendet:

Inkrafttreten EU-Endorsement

Anderungen von Standards:

Anderungen von IAS 24: Angaben iiber Beziehun-

gen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen 1.201.0 19.07.2010
Anderung von 1AS 32: Klassifizierung von Bezugs01.02.2010 23.12.2009
rechten

Anderung von IFRS 1: Begrenzte Befreiung erstma-
liger Anwender von Vergleichsangaben nach IFR81.07.2010 30.06.2010
7

Jahrliche Verbesserungen an verschiedenen Stan91.01.2011 18.02.2011
dards (2010)

soweit IFRS 3 betreffend 01.07.2010 18.02.2011

Neue bzw. geénderte Interpretationen:

Anderung von IFRIC 14: Vorauszahlungen im
Rahmen von Mindestdotierungsverpflichtungen 01.01120 19.07.2010

IFRIC 19: Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten
durch Eigenkapitalinstrumente 01.07.2010 23.07.2010

Anderung von IAS 24: Angaben iiber Beziehungen herstehenden Unternehmen und Personen
Zweck der im November 2009 veréffentlichten, Gbkesteten Fassung des IAS 24 ist es, die Definition
von nahe stehenden Unternehmen und Personen Zaofaehen und dabei bestimmte Unstimmigkeiten
zu beseitigen und Unternehmen, die o6ffentlichefieStenahestehen, von bestimmten Angaben zu Ge-
schaftsvorfallen mit nahe stehenden UnternehmerPansonen zu befreien.

Die Erstanwendung des geanderten IAS 24 und dégdibneuen Rechnungslegungsvorschriften hatte
keinen Einfluss auf die Darstellung des Konzernahsses.

A.3 Im Jahr 2011 noch nicht anzuwendende Neuerungen
Vom IASB neu verabschiedete, noch nicht angeweriRetdnungslegungs-vorschriften:
Im Geschaftsjahr 2011 wurden folgende vom IASB ieneerabschiedete neue bzw. geanderte, aber

Uberwiegend von der EU noch nicht ibernommene Rewafsiegungsnormen nicht berticksichtigt, weil
eine Verpflichtung zur Anwendung noch nicht gegetvan:
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Neue Standards bzw. Interpretationen:

Inkrafttreten

EU-Endorsement

IFRS 9: Finanzinstrumente 01.01.2015 Offen
IFRS 10: Konsolidierte Abschlusse 01.01.2013 Offen
IFRS 11: Gemeinschattliche Vereinbarungen 01.01.2013 Offen
IFRS 12: Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen  01.01.2013 Offen
IFRS 13: Bewertung zum beizulegenden Zeitwert 011132 Offen
IFRIC 20: Bilanzierung von Abraumbeseitigung im Tage- 01.01.2013 Offen
bergbau

Anderungen von Standards:
Anderung IFRS 7: Finanzinstrumente: Angaben — Uliertr
gungen finanzieller Vermdgenswerte 01.07.2011 220m
Anderung IAS 1: Darstellung des Abschlusses —t@hrs
lung der Posten des sonstigen Ergebnisses 01.@7.201 Offen
Anderung IAS 12: Latente Steuern — Realisierung uugr
deliegender Vermdgenswerte 01.01.2012 Offen
Anderung IAS 19: Leistungen an Arbeitnehmer 02013 Offen
Anderung IAS 27: Konzern- und Einzelabschlisse D2m3 Offen
Anderung IAS 28: Anteile an assoziierten Unternelme 01.01.2013 Offen
Anderung IFRS 1: Ausgepragte Hochinflation 01.0IR0 Offen

Im Mai 2011 hat das IASB mit IFRS 10: KonsolidieAbschlusse, IFRS 11: Gemeinschaftliche Ver-
einbarungen und IFRS 12: Angaben zu Anteilen aremmdUnternehmen drei neue Standards zur Bi-
lanzierung von Unternehmensverbindungen verofigmtliGleichzeitig wurden an den bisherigen Stan-
dards IAS 27 und IAS 28 Folgeanderungen aufgrumdNeéeregelungen vorgenommen.

IFRS10: KONSOLIDIERTEABSCHLUSSE

IFRS 10 fuhrt eine einheitliche Definition fur dBegriff der Beherrschung fur sdmtliche Unternehmen
ein und schafft damit eine einheitliche Grundlage die Bestimmung des Vorliegens einer Mutter-
Tochter-Beziehung und die hiermit verbundene Eimdiemg in den Konsolidierungskreis. Der Stan-
dard enthalt umfassende Anwendungsleitlinien zwstiBenung eines Beherrschungsverhéltnisses. Der
neue Standard ersetzt SIC-12 ,Konsolidierung — Zgesellschaften” vollstandig sowie IAS 27 ,Kon-
zern- und Einzelabschlusse* teilweise.

IFRS11: GEMEINSCHAFTLICHEVEREINBARUNGEN

IFRS 11 regelt die Bilanzierung von Sachverhalterdenen ein Unternehmen gemeinschaftliche Fih-
rung uber ein Gemeinschaftsunternehmen (Joint Venhtder eine gemeinschaftliche Tatigkeit (Joint
Operation) ausibt. Fir die Bilanzierung von Genwiaisunternehmen ist kiinftig nur noch die Equi-
ty-Methode zulassig. Die bisher alternativ anwemdb@uotenkonsolidierung wird abgeschafft. Der

neue Standard ersetzt IAS 31 ,Anteile an Gemeirfsin@ernehmen® und SIC-13 ,Gemeinschaftlich

gefihrte Unternehmen — Nicht-monetére EinlagentdBartnerunternehmen®.

IFRS12: ANGABEN ZU ANTEILEN AN ANDEREN UNTERNEHMEN

IFRS 12 fasst alle Anhangangaben in einem Starmadmmen, die ein Unternehmen mit Anteilen an
bzw. einem Engagement in anderen Unternehmen exfiiiuss; hierzu gehdren Anteile an Tochterge-
sellschaften, Anteile an assoziierten Unternehmimigile an gemeinschaftlichen Vereinbarungen
(Joint Arrangements) sowie Anteile an strukturiertinternehmen. Der neue Standard ersetzt die bishe-
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rigen Vorschriften zu den Anhangangaben in IASIAB 28, IAS 31 und SIC-12.

ANDERUNGIAS 27: KONZERN UND EINZELABSCHLUSSE

Der gednderte IAS 27 enthalt infolge der neuen atgbarung IFRS 10 nur noch Regelungen, die fir
einen nach IFRS erstellten separaten Einzelabschilsvant sind.

ANDERUNGIAS 28: ANTEILE AN ASSOZIIERTENUNTERNEHMEN

Der angepasste IAS 28 regelt die Rechnungslegungrfieile an assoziierten Unternehmen sowie die
Anforderungen fiir die Anwendung der Equity-Methdidé der Bilanzierung von Anteilen an assoziier-
ten Unternehmen und an Gemeinschaftsunternehmen.

Der Konzern prift derzeit die Auswirkungen der Bnstendung von IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12
auf den Konzernabschluss. Eine abschlieRende Bleagekann noch nicht erfolgen, zumal die Stan-
dards noch nicht von der EU ubernommen sind.

IFRS9: FINANZINSTRUMENTE

IFRS 9 soll den bisherigen IAS 39 ,Finanzinstruneedtnsatz und Bewertung” vollstandig ersetzen. Im
November 2009 wurde zunéchst IFRS 9 ,Finanzinstniee Klassifizierung und Bewertung von fi-
nanziellen Vermégenswerten“ verdffentlicht. Gem&® Methodik von IFRS 9 sind finanzielle Vermo-
genswerte entweder zu fortgefihrten Anschaffungskoseder zum beizulegenden Zeitwert zu bewer-
ten. Die Zuordnung zu einer der beiden Bewertunggikaien hangt davon ab, wie ein Unternehmen
seine Finanzinstrumente steuert (sein Geschaftdthadel von der Art der vertraglich vereinbarten
Zahlungsstrome der finanziellen Vermogenswerte. Standard wurde durch im Oktober 2010 verof-
fentlichte Vorschriften zur Bilanzierung finanziedl Verbindlichkeiten sowie der Ausbuchung von fi-
nanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeitegaert. Die verpflichtende Erstanwendung des
IFRS 9 wurde im Dezember 2011 durch das IASB vodahuar 2013 auf Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Januar 2015 beginnen, verschoben.

Aufgrund der Verschiebung des Erstanwendungszditpuauf den 1. Januar 2015 und der noch fehlen-
den Empfehlung zur Ubernahme durch die EU hat a@ezisrn noch keine detaillierte Priifung der mog-
lichen Auswirkungen des IFRS 9 vorgenommen.

IFRS13: BEWERTUNG ZUM BEIZULEGENDENZEITWERT

Im Mai 2011 hat das IASB den neuen Standard IFRBg&8vertung zum beizulegenden Zeitwert" ver-
offentlicht. IFRS 13 enthalt eine Definition dessegenden Zeitwerts sowie Regelungen, wie dieser
zu ermitteln ist, wenn andere IFRS-Vorschriften Beawvertung zum beizulegenden Zeitwert als Wert-
mafistab vorschreiben. Der Standard selbst enthifilé K/orgaben, in welchen Fallen der beizulegende
Zeitwert zu verwenden ist. Mit Ausnahme der in IFRSexplizit ausgenommenen Standards definiert
IFRS 13 einheitliche Anhangangaben fir alle Vernm$geerte und Schulden, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, sowie fur alle Vermogesmdesund Schulden, fir die die Angabe des beizu-
legenden Zeitwerts als Anhangangabe erforderlichisrdurch werden insbesondere in Bezug auf die
nicht finanziellen Vermdgenswerte die Angabenpticherweitert.

Der Konzern geht derzeit davon aus, dass die Anueipdes neuen Standards, sofern er von der EU in
dieser Form Gbernommen wird, zu erweiterten Anhagghen fiihren wird.

Beziglich der Gbrigen vom IASB in 2011 neu verabstbten oder geanderten Rechnungslegungsvor-
schriften geht der Konzern derzeit nicht davon aass die Erstanwendung, sofern sie von der EU in
dieser Form Ubernommen werden, einen wesentlicheflugs auf die Darstellung des Konzernab-
schlusses haben wird.
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B Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- uBdwertungsmethoden
B.1 Konsolidierungsgrundsatze

TOCHTERUNTERNEHMEN

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklugweckgesellschaften), bei denen die ADLER
AG die Kontrolle Uber die Finanz- und Geschaftdgolinnehat; regelmaRig begleitet von einem
Stimmrechtsanteil von mehr als 50%. Bei der Belumgj, ob Kontrolle vorliegt, werden Existenz und
Auswirkung potentieller Stimmrechte, die aktuelsébbar oder umwandelbar sind, berticksichtigt.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt arkeo#iolidiert, an dem die Kontrolle auf das Mut-
terunternehmen Ubergegangen ist. Sie werden erghdiest, wenn die Kontrolle endet.

Die Kapitalkonsolidierung erworbener Tochteruntéimen nach dem Transmission Date erfolgt grund-
satzlich nach der Erwerbsmethode entsprechend 8R&ch Verrechnung der Anschaffungskosten der
Anteile mit dem anteiligen, neu bewerteten Eigeitighper Tochterunternehmen. Hiernach entsprechen
die Anschaffungskosten der Anteile dem beizulegendeitwert der hingegebenen Vermégenswerte,
ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und entstandzw. Gbernommenen Schulden zum Transak-
tionszeitpunkt zuziiglich der dem Erwerb direkt zinenbaren Kosten. Im Rahmen eines Unterneh-
menszusammenschlusses identifizierbare VermogeteswBchulden und Eventualverbindlichkeiten
werden bei der Erstkonsolidierung mit ihrem Zeitwam Transaktionszeitpunkt bewertet. Der Uber-
schuss der Anschaffungskosten tiber dem Anteil desé&tns an dem zum beizulegenden Zeitwert be-
werteten Nettovermdgen wird als Goodwill angesetzt.

Die in den Konzernabschluss tibernommenen Vermoégatswnd Schulden der einbezogenen Unter-
nehmen werden grundsatzlich einheitlich nach derd&$ Mutterunternehmen angewandten Bilanzie-
rungsgrundséatzen angesetzt und bewertet. Die Bemgeréntspricht den gesetzlichen Bestimmungen
und wurde nach gegenuber dem Vorjahr unverdnd@&tendsatzen vorgenommen.

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

Im ADLER-Konzern werden Lieferungen und Leistunggandsatzlich zu marktiiblichen Bedingungen
erbracht.

ASSOZIERTEUNTERNEHMEN

Nach der Equity-Methode sind grundsétzlich solckeéeBigungen bewertet, bei denen die ADLER AG
- in der Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes Zwaac20% und 50% - einen maf3geblichen Einfluss
ausubt. Bei Beteiligungen, die At-Equity zu bewersind, werden die Anschaffungskosten jahrlich um
die auf den Konzern entfallenden Veranderungenkigsenkapitals erhoht bzw. vermindert. Bei der
erstmaligen Einbeziehung von Beteiligungen nachEdgrity-Methode werden Unterschiedsbetréage aus
der Erstkonsolidierung entsprechend den Grundséteevollkonsolidierung behandelt. Gewinne und
Verluste aus Transaktionen zwischen Konzernunteneahund assoziierten Unternehmen werden ent-
sprechend dem Anteil des Konzerns an den asseziieternehmen eliminiert. Gewinne und Verluste
aus Transaktionen zwischen assoziierten Unternehweedien nicht eliminiert. Transaktionen mit Min-
derheiten werden wie Transaktionen mit konzerneeteiParteien behandelt. Verkdaufe von Anteilen an
Minderheiten fiihren zur Gewinn- bzw. Verlustredima im Konzernabschluss. Umgekehrt flhren
Kéaufe von Anteilen von Minderheiten zu Goodwilllitdhe der Differenz zwischen dem Kaufpreis und
dem anteiligen Buchwert des Nettovermdgens desténafternehmens.

B.2 Konsolidierungskreis und Beteiligungen
Der Konsolidierungskreis umfasst neben der Mutteeltischaft insgesamt siebzehn (Vorjahr: zwanzig)
inlandische Unternehmen und zwei (Vorjahr: zweislandische Unternehmen, die vollkonsolidiert

werden. Drei (Vorjahr: finf) Beteiligungen werdert-Bquity bilanziert. Auf die Einbeziehung der
MRT B.V. und der Stovago B.V. At-Equity wurde uni&fesentlichkeitsaspekten verzichtet.
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B.3 Wahrungsumrechnung

FUNKTIONALE WAHRUNG UND BERICHTSWAHRUNG

Die im Abschluss eines jeden Konzernunternehmetimitenen Posten werden auf der Basis der Wah-
rung bewertet, die der Wahrung des primaren wigktbhen Umfelds, in dem das Unternehmen ope-
riert, entspricht (funktionale Wahrung). Der Konzaischluss ist in EUR aufgestellt, der die funkiion

le Wahrung des Mutterunternehmens darstellt.

KONZERNUNTERNEHMEN

Die Ergebnisse und Bilanzposten aller Konzernuetemmen (ausgenommen solche aus Hyperinflations-
landern), die eine vom EUR abweichende funktiowgtehrung haben, werden wie folgt in EUR umge-
rechnet:

Vermdgenswerte und Schulden werden fir jeden Bildetztag mit dem Stichtagskurs umgerechnet.
Ertrage und Aufwendungen werden fir jede Gewinm Merlustrechnung zum Durchschnittskurs um-
gerechnet. Alle sich ergebenden Umrechnungsdiffenerwerden als eigene Posten im Eigenkapital
erfasst. Goodwill und Anpassungen des beizulege@e@werts, die beim Erwerb eines auslandischen
Unternehmens entstanden sind, werden als Vermogeteswnd Schulden des auslandischen Unter-
nehmens behandelt und zum Stichtagskurs umgerechnet

B.4 Immaterielle Vermdgenswerte
Erworbene immaterielle Vermogenswerte werden bgjarig mit ihren Anschaffungskosten bewertet

und anschlieBend planmafig linear Gber ihre vorelutsishe Nutzungsdauer abgeschrieben. Den plan-
mafigen Wertminderungen liegen folgende Nutzungsuerugrunde:

Vermogenswert Nutzungsdauer in Jahren
EDV-Software, Lizenzen 3 bis5

Vermdgenswerte, die einer planmafligen Wertminderumigrliegen, werden auf Wertminderungen
gepriift, wenn entsprechende Ereignisse beziehumgswaderungen der Umstiande anzeigen, dass der
Buchwert gegebenenfalls nicht mehr erzielbar ist.

B.5 Wertminderung nicht-monetérer Vermégenswerte

Immaterielle Vermégenswerte, die eine unbestimmitzdhgsdauer haben oder in noch nicht betriebs-
bereitem Zustand sind, sowie Geschafts- oder Fiwaee werden nicht planmaRig abgeschrieben; sie
werden jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin gepridérmogenswerte, die einer planmafligen Wert-
minderung unterliegen, werden auf Wertminderungatfedeprift, wenn entsprechende Ereignisse
bzw. Anderungen der Umsténde anzeigen, dass ddmButggf. nicht mehr erzielbar ist. Ein Wert-
minderungsverlust wird in Hohe des den erzielbaetrag Ubersteigenden Buchwertes erfasst. Der
erzielbare Betrag ist der h6here Betrag aus demulegienden Zeitwert des Vermégenswertes abziglich
der VerduRerungskosten und dem Nutzungswert. RiiNderthaltigkeitstest werden Vermogenswerte
auf der niedrigsten Ebene zusammengefasst, fliCdghflows separat identifiziert werden kdnnen
(Cash Generating Units).

B.6 Sachanlagen
Sachanlagen werden zu ihren um Wertminderungen inderien historischen Anschaffungskosten
bewertet. Die Anschaffungskosten beinhalten diegaben, die direkt dem Erwerb zurechenbar sind.

Reparaturen und Wartungen werden in dem GescHaftaj#wandswirksam in der Gesamtergebnis-
rechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.
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Die Wertminderungen der Sachanlagen erfolgen lineabei die Anschaffungskosten tber die erwarte-
te Nutzungsdauer der Vermdgenswerte wie folgt aligeben werden:

Vermégenswert Nutzungsdauer in Jahren
AuRenanlagen 10
Fuhrpark 6
Geschaftsausstattung 3 bis 20

Die Restbuchwerte und wirtschaftlichen Nutzungsdaweerden zu jedem Bilanzstichtag Uberpruft und
gegebenenfalls angepasst.

Grundstiicke werden nicht planméRig abgeschriel@esiedeine unbestimmte Nutzungsdauer haben.

Gewinne und Verluste aus den Abgangen von Vermdgemsn werden als Unterschiedsbetrag zwi-
schen den VerauRerungserlésen und dem Buchwert@trand erfolgswirksam im Ergebnis erfasst.

Die Sachanlagen werden auf Wertminderungen gepréfin entsprechende Ereignisse bzw. Anderun-
gen der Umstédnde anzeigen, dass der Buchwert mieht erzielbar erscheint. Ein Wertminderungsver-
lust wird in der H6he des den erzielbaren Betragrstieigenden Buchwertes erfasst. Der erzielbare Be-
trag ist der héhere Betrag aus dem beizulegendéwete des Vermdgenswertes abziglich Veraul3e-
rungskosten und dem Nutzungswert. Bei Fortfall@dinde fiir eine Wertminderung erfolgt eine Wert-
aufholung bis zu dem fortgefiihrten Buchwert, dehsbhne Erfassung der Wertminderung ergeben
hatte.

Wertminderungen sind im Berichtsjahr, soweit eréslidh, berticksichtigt.
B.7 Finanzielle Vermdgenswerte

Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen f@igenswerte in die folgenden Kategorien:

- Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerfatanzielle Vermégenswerte (assets at
fair value through profit or loss - aafv)

- Ausleihungen und Forderungen (loans and receivabia$

- Zur VerauBBerung verfugbare finanzielle Vermdgenssvévailable for sale - afs)

Auf die andere Kategorie finanzieller Vermogensearach IAS 39 (held to maturity) wird mangels
ihrer Relevanz fir den ADLER-Konzern nicht weitergegangen.

Die Einteilung in die Kategorien hangt von dem jdigen Zweck ab, fur den die finanziellen Vermé-
genswerte erworben wurden. Das Management bestienKlassifizierung der finanziellen Vermo-
genswerte beim erstmaligen Ansatz. Reklassifizigearewischen den einzelnen Kategorien, die grund-
sétzlich nur unter bestimmten Voraussetzungen vamgenen werden, ergaben sich nicht.

a. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertetdinanzielle Vermdgenswerte (finan-
cial assets at fair value through profit or loss aafv)

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien: Finateislermégenswerte, die von Beginn an als
»2U Handelszwecken gehalten“ eingeordnet wurdeid (F&r trading; hft) und solche, die von
Beginn an als ,erfolgswirksam zum beizulegendentvigait bewertet” qualifiziert wurden (Fair
Value Option).

Ein finanzieller Vermdgenswert wird der aafv-Katdgozugeordnet, wenn er prinzipiell mit
kurzfristiger Verkaufsabsicht erworben oder demfinielle Vermoégenswert vom Management
entsprechend designiert wurde. Derivate gehdrenfelie dieser Kategorie an, sofern sie nicht
als Hedges qualifiziert sind. Vermégenswerte didéategorie werden als kurzfristige Vermo-
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genswerte ausgewiesen, wenn sie entweder zu Haneelken gehalten oder voraussichtlich in-
nerhalb von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtajisiert werden. Auf eine Anwendung der
Fair Value Option wird im ADLER-Konzern verzichtet.

Held-for-trading-Finanzinstrumente bestehen im AR:Eonzern ausschlieBlich in Form von
derivativen Finanzinstrumenten, die zwar zu Sichgsawecken abgeschlossen wurden, auf die
jedoch die strengen IAS 39 Hedge-Accounting-Vornehr nicht angewendet wurden (Erlaute-
rung B.10).

Ausleihungen und Forderungen (loans and receivabledar)

Ausleihungen und Forderungen sind nicht-derivativanzielle Vermdgenswerte mit fixen bzw.
bestimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiarkt notiert sind. Sie z&hlen zu den kurz-
fristigen Vermogenswerten, soweit deren Falligkétht zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag
Ubersteigt. Letztere werden als langfristige Verarigyverte ausgewiesen. Ausleihungen und
Forderungen werden in der Bilanz unter den Fordggnraus Lieferungen und Leistungen und
den dbrigen Vermégenswerten ausgewiesen (ErlageBut?).

Zur VerauRerung verfigbare finanzielle Vermdgenswete (available for sale - afs)

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermoégengsveid nicht-derivative finanzielle Ver-
mogenswerte, die entweder dieser Kategorie zugebroder keiner der anderen dargestellten
Kategorien zugeordnet wurden. Sie sind den lartgfes Vermdgenswerten zuzuordnen, sofern
das Management nicht die Absicht hat, sie innerliatbzwdlf Monaten nach dem Bilanzstichtag
zu verdufllern. Regulare Kaufe und Verkaufe von firdlen Vermogenswerten werden zum
Handelstag angesetzt, dem Tag, an dem sich derekormmm Kauf bzw. Verkauf des Vermo-
genswerts verpflichtet.

Finanzielle Vermdgenswerte, die nicht der Kateggeidolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet" (aafv) angehdren, werden anfangtighhrem beizulegenden Zeitwert zuziglich
Transaktionskosten angesetzt. Finanzielle Vermdagerts, die der aafv-Kategorie angehéren,
werden anfanglich zu ihrem beizulegenden Zeitwedeaetzt; zugehoérige Transaktionskosten
werden erfolgswirksam erfasst. Finanzielle Verm&gerte werden ausgebucht, wenn die Rech-
te auf Zahlungen aus dem Investment erloschenagled tibertragen wurden und der Konzern im
Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit deégentum verbunden sind, lbertragen hat.
Zur VeraulBerung verflugbare finanzielle Vermdgenssveind Vermégenswerte der Kategorie
Lerfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert" (aaf¥grden nach ihrem erstmaligen Ansatz zu
ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet. Ausleiletngnd Forderungen (lar) werden zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten unter Verwendung degl&iffzinsmethode bilanziert.

Gewinne oder Verluste aus finanziellen Vermdgentsmerdie erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden (aafv), einschlieRats- und Dividendenertrdgen, werden in der
Periode ihres Entstehens in der Gesamtergebnigraghmter den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen netto ausgewiesen.

Veranderungen im beizulegenden Zeitwert der moast&owie nicht-monetdren Wertpapiere,
die als zur VerauRRerung verflugbar kategorisiertemrr(afs), werden erfolgsneutral im Eigenka-
pital erfasst.

Werden Wertpapiere, die als zur VerauRerung veditightegorisiert werden (afs), verkauft oder
unterliegen sie einer Wertminderung, so sind dieoeum Eigenkapital erfassten kumulierten

Wertanderungen des beizulegenden Zeitwerts erfalgsam in der Gesamtergebnisrechnung als
Gewinne/Verluste aus Wertpapieren unter den sastigytragen zu erfassen. Dividenden auf
zur VerauRRerung verfiigbare Eigenkapitalinstruméaii® sind mit der Entstehung des Rechtsan-
spruches des Konzerns auf Zahlung erfolgswirksadeinGesamtergebnisrechnung zu erfassen.

Die beizulegenden Zeitwerte notierter Anteile beseassich nach dem aktuellen Angebotspreis.
Wenn fir finanzielle Vermodgenswerte kein aktiverrktebesteht oder es sich um nicht notierte
Vermdgenswerte handelt, sind die beizulegendem2ei¢ mittels geeigneter Bewertungsmetho-
den zu ermitteln. Diese umfassen Bezugnahmen auafidtl stattgefundene Transaktionen zwi-
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schen unabhéngigen Geschéftspartnern, die Verwgndkineller Marktpreise anderer Vermo-
genswerte, die im Wesentlichen dem betrachtetermtigenswert &ahnlich sind, Discounted
Cashflow (DCF)-Verfahren sowie Optionspreismodeliejche soweit wie méglich Marktdaten

und so wenig wie mdglich unternehmensspezifischeaugrunde legen. Sofern dies nicht ver-
lasslich moglich ist, erfolgt die Bewertung grundtiéh zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Uberprift, ob objektixnhaltspunkte fir eine Wertminderung ei-
nes finanziellen Vermdgenswertes bzw. einer Grdpaazieller Vermégenswerte vorliegen. Im
Falle von Eigenkapitalinstrumenten, die als zura¥erung verflgbare finanzielle Vermégens-
werte klassifiziert sind (afs), wird ein wesentlicloder andauernder Rickgang des beizulegen-
den Zeitwerts unter die Anschaffungskosten diesgerikapitalinstrumente als Indikator dafur
angesehen, dass die Eigenkapitalinstrumente weittdenh sind. Wenn ein derartiger Hinweis
fir zur VerauRerung verfugbare Vermdgenswerte iexiswird der kumulierte Verlust — gemes-
sen als Differenz zwischen den Anschaffungskostehdem aktuellen beizulegenden Zeitwert,
abzuglich davor im Hinblick auf den betrachtetemafiziellen Vermogenswert erfasster Wert-
minderungsverluste — aus dem Eigenkapital ausgehwnehin der Gesamtergebnisrechnung er-
fasst. Einmal in der Gesamtergebnisrechnung egfd§strtminderungsverluste von Eigenkapital-
instrumenten werden nicht ergebniswirksam rickggiggimacht. Wertminderungstests fir For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen werden deteErlauterungen in B.12 dargestellt.

B.8 Investment Properties

Investment Properties umfassen alle Immobilien,zdieErzielung von Mieteinnahmen oder langfristi-

gen Wertsteigerungen gehalten und nicht in der dtioh oder fur Verwaltungszwecke eingesetzt

werden. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffunger derstellungskosten bewertet. In die erstmalige
Bewertung sind auch Transaktionskosten einzubezidbie abnutzbare, als Finanzinvestition gehalte-
ne Immobilie, dargelegt im Anhang unter C.6, wittkiieine Restlaufzeit von 32 Jahren linear abge-
schrieben. Der beizulegende Zeitwert des InvestrRemperties ist mit TEUR 560 festgestellt worden.

Der beizulegende Zeitwert spiegelt die Marktbedimggn zum Bilanzstichtag wieder und berticksich-
tigt unter anderem die Mieteinnahmen aus den ge@edigsn Mietverhaltnissen sowie angemessene
und vertretbare Annahmen. Der beizulegende Zeitwarte auf der Grundlage der Bewertung eines
unabhéngigen Gutachters nach anerkannten Bewengtigsden ermittelt.

AuRerplanmaRige Abschreibungen von Investment Ptiepdolgen den fir Vermdgenswerte beschrie-
benen Grundséatzen. Wenn der Grund fir eine vorgermama aul3erplanmalfiige Abschreibung entfallen
ist, werden die Vermégenswerte zugeschrieben, wideinfolge einer Wertaufholung erhdéhte Buch-

wert nicht die fortgefihrten Anschaffungs- oder $telungskosten tbersteigen darf.

B.9 Wertminderung von Vermdgenswerten

Vermdgenswerte, die einer planméafRigen Abschreitbwmgrliegen, werden auf Wertminderungsbedarf
gepriift, wenn entsprechende Ereignisse bzw. Andemmler Umstande anzeigen, dass der Buchwert
gegebenenfalls nicht mehr erzielbar erscheint.VEartminderungsverlust wird in Hohe des den erziel-
baren Betrags Ubersteigenden Buchwertes erfasster@ielbare Betrag ist der hdhere Betrag aus dem
Fair Value des Vermdgenswertes abzlglich Verau@skosten und dem Nutzungswert. Fir den Im-
pairmenttest werden Vermogenswerte auf der nie@mngEbene zusammengefasst, fur die Cashflows
separat identifiziert werden kénnen.

B.10 Derivative Finanzinstrumente und Hedging

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen deyangsbewertung zu ihrem beizulegenden Zeit-
wert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlussearhessen ist, bewertet. Die Folgebewertung erfolgt
ebenfalls zum jeweiligen Bilanzstichtag zum gelemdbeizulegenden Zeitwert. Die Methode zur Erfas-
sung von Gewinnen und Verlusten ist davon abharaligdas derivative Finanzinstrument als Siche-
rungsinstrument designiert wurde und, falls ja, \@r Art des abgesicherten Postens. Im ADLER-
Konzern wurden im Geschéftsjahr keine derivativerafzinstrumente als Hedging Instrumente desig-
niert, d.h. von der Méglichkeit des IAS 39 Hedgecdnting wurde kein Gebrauch gemacht.

B.11 Vorrate
Immobilien, die ausschlie3lich zum Zwecke der WeiteaulRerung in naher Zukunft oder fir die Ent-

wicklung und den Weiterverkauf erworben wurden, deer unter den Vorraten ausgewiesen. Vorrate
werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- h#svstellungskosten oder Nettoverauf3erungswert
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angesetzt. Die Kosten der bei der ADLER AG unter Yerraten ausgewiesenen Immobilienprojekte
umfassen die Kosten fiur die Projektentwicklung,. &@h-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte Persenal
kosten, andere direkte Kosten sowie dem Projel¢chenmbare Gemeinkosten. Der Nettoveraufl3erungs-
wert bestimmt sich als geschéatzter Verkaufspreiiglich der geschéatzten Kosten bis zur Fertigstel-
lung und der geschatzten notwendigen Veraul3erustgko

B.12 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen undbrige Vermdgenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werd&mglich zum beizulegenden Zeitwert angesetzt
und in der Folge zu fortgefihrten Anschaffungskostater Verwendung der Effektivzinsmethode so-
wie unter Abzug von Wertminderungen bewertet. Datiad die Effektivzinsmethode nur angewendet,
falls die Forderung eine Falligkeit von mehr al#fionaten aufweist.

Eine Wertminderung bei Forderungen aus LieferungehLeistungen wird dann erfasst, wenn objekti-

ve Hinweise daftr vorliegen, dass die falligen Feowhgsbetrdge nicht vollstandig einbringlich sind.

Erhebliche finanzielle Schwierigkeiten eines Scheld, eine erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass ein Kre

ditnehmer in Insolvenz oder in ein sonstiges Sanigsverfahren geht sowie ein Vertragsbruch wie z.B.
ein Ausfall oder Verzug von Zins- und Tilgungszatgan gelten als Indikatoren fur das Vorhandensein
einer Wertminderung. Die Hohe der Wertminderung isstrsich als Differenz zwischen dem Buchwert

der Forderung und dem Barwert der geschatzten #iigiéin Cashflows aus dieser Forderung, diskon-
tiert mit dem Effektivzinssatz. Die Wertminderungrdverfolgswirksam in der Gesamtergebnisrech-

nung als sonstiges betriebliches Ergebnis erf&xern eine Forderung uneinbringlich geworden ist,

wird sie gegen das Wertminderungskonto fur Fordgearaus Lieferungen und Leistungen ausgebucht.
Nachtragliche Zahlungseingange auf vormals ausdebRetrédge werden erfolgswirksam gegen die in
der Gesamtergebnisrechnung ausgewiesenen Wertmitggar auf Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen im sonstigen betrieblichen Ergebnisssitfa

Bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen amgenommen, dass der Nominalbetrag abziglich
Wertberichtigungen dem beizulegenden Zeitwert eitisp

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowigeilyermdgenswerte, die erst nach zwolf Mona-
ten fallig werden, werden unter den langfristigeariMdgenswerten ausgewiesen.

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

B.13 Zahlungsmittel

Zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen,eemdurzfristige hochliquide finanzielle Vermo-
genswerte mit einer urspringlichen Laufzeit von mmak drei Monaten und Kontokorrentkredite. In der
Bilanz werden ausgenutzte Kontokorrentkredite adsbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten unter
den kurzfristigen Finanzschulden gezeigt.

B.14 Eigenkapital
Stammaktien werden als Eigenkapital klassifiziert.

Kosten, die direkt der Ausgabe von neuen Aktierr @jgtionen zuzurechnen sind, werden im Eigenka-
pital netto nach Steuern als Abzug von den Emisgdasen bilanziert.

Wenn ein Unternehmen des ADLER-Konzerns Eigenkkgpitaile der ADLER AG kauft (Treasury
Shares), wird der Wert der bezahlten GegenleistairgschlieRlich direkt zurechenbarer zusatzlicher
Kosten, vom Eigenkapital der ADLER AG abgezoges, die Aktien eingezogen, wieder ausgegeben
oder weiterverkauft werden. Werden solche eigeneteife nachtraglich wieder ausgegeben oder ver-
kauft, wird die erhaltene Gegenleistung, netto nébhug direkt zurechenbarer zuséatzlicher Transakti-
onskosten, im Eigenkapital der ADLER AG erfasst.

B.15 Pensionsriickstellungen
Die in der Bilanz angesetzte Ruckstellung fur leigisorientierte Plane entspricht dem Barwert def le

tungsorientierten Verpflichtung (defined benefitigation, DBO). Die DBO wird jahrlich von einem
unabhéngigen versicherungsmathematischen Sachwdiggé unter Anwendung der Anwartschafts-
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barwertmethode (projected unit credit method) bemet Der Barwert der DBO wird berechnet, indem
die erwarteten zukunftigen Mittelabflisse mit densBatz von Industrieanleihen héchster Bonitét ab-
gezinst werden. Die Industrieanleihen lauten aef\W&hrung der Auszahlungsbetrdge und weisen den
Pensionsverpflichtungen entsprechende Laufzeitén au

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste,adf erfahrungsbedingten Anpassungen und
Anderungen versicherungsmathematischer Annahmeierbas werden im Jahr ihres Entstehens er-
folgswirksam erfasst.

B.16 Sonstige Riickstellungen

Sonstige Ruckstellungen werden fur rechtliche ddktische Verpflichtungen gegentber Dritten gebil-
det, die ihren Ursprung in der Vergangenheit haloeth hinsichtlich ihrer Félligkeit oder Hohe unge-

wiss sind, wenn es wahrscheinlich ist, dass diéllarfg der Verpflichtung zu einem Abfluss von Kon-

zern-Ressourcen fihrt und eine zuverlassige Sahdgitdar Verpflichtungshéhe vorgenommen werden
kann. Die Bewertung erfolgt mit der bestmoglichesh&zung der gegenwartigen Verpflichtung zum
Bilanzstichtag. Langfristige Rickstellungen sind threm auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfiil-
lungsbetrag angesetzt.

B.17 Verbindlichkeiten

Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen Yerdlichkeiten grundséatzlich in die folgenden
IAS 39 Kategorien:

a. Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbinlichkeiten (other liabilities - ol)

Diese Kategorie beinhaltet nicht-derivative finatiiei Verbindlichkeiten wie z.B. Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlagtén gegentber Kreditinstituten und sonsti-
ge finanzielle Verbindlichkeiten.

b. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteteinanzielle Verbindlichkeiten (fi-
nancial liabilities at fair value through profit or loss - lafv)

Diese Kategorie beinhaltet Derivate mit negativearktwerten, die nicht im Hedge Accounting
stehen, sowie finanzielle Verbindlichkeiten, aué diie Fair Value Option angewendet wurde.
Auf eine Anwendung der Fair Value Option wird im APR-Konzern verzichtet.

Darlehensverbindlichkeiten und Ubrige Verbindlicidke werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert nach Abzug von Transaktiost&n angesetzt. In den Folgeperioden werden sie
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet; jBifferenz zwischen dem Auszahlungsbetrag und
dem Rickzahlungsbetrag wird Uber die Laufzeit desl@ihung unter Anwendung der Effektivzinsme-
thode in der Gesamtergebnisrechnung erfasst. Ralen¥erbindlichkeiten werden dann ausgebucht,
wenn diese getilgt, d.h. wenn die im Vertrag gemamn/erpflichtungen beglichen, aufgehoben oder
ausgelaufen sind. Verbindlichkeiten werden als kistige Verbindlichkeiten klassifiziert, sofern de
Konzern nicht das unbedingte Recht hat, die TilgdagVerbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindes-
tens zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag zu veetmn.

B.18 Latente Steuern

Latente Steuern werden grundsatzlich gemaR 1ASut2alfe temporéren Differenzen zwischen der
Steuerbasis der Vermogenswerte und Verbindlichkeaited ihren Buchwerten im IFRS Abschluss so-
wie auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

Die der Berechnung der latenten Steuern zugruntbgtge Steuersitze wurden auf Basis der derzeit
geltenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. B&utsche Konzerngesellschaften wird ein Steuersatz
von 32% fir die Bildung bzw. fur den Verbrauch/Aiging von latenten Steuern angewandt, der neben
dem einheitlichen Korperschaftsteuersatz und defid&aéatszuschlag einen durchschnittlichen Ge-
werbesteuersatz beinhaltet. Latente Steueranspfiichemporéare Differenzen und auch fir steuerliche
Verlustvortrage werden in der Héhe angesetzt, mited wahrscheinlich ist, dass die temporaren Diffe
renzen gegen ein kinftiges positives steuerlictieisoEnmen verwendet werden kdnnen.

F-18



B.19 Leasingverhéaltnisse

Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstangeim Ubereinstimmung mit IAS 17 (revised
2003) dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn didsewasentlichen, mit dem Gegenstand verbunde-
nen Chancen und Risiken tragt (finance-lease-Vinisdl Leasingverhaltnisse, bei denen ein wesentli-
cher Anteil der Risiken und Chancen, die mit demeBtum am Leasingobjekt verbunden sind, beim
Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-Lep@rhaltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang mit
einem Operating-Leasingverhaltnis geleistete Zaj#dan(netto nach Berlicksichtigung von Anreizzah-
lungen, die vom Leasinggeber geleistet wurden) ameeithear Uber die Dauer des Leasingverhaltnisses
in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

B.20 Ertragsrealisierung

Erlése umfassen den fur den Verkauf von Immobilignd Dienstleistungen in Rechnung gestellten
Wert abziiglich der Umsatzsteuer und von RabattdrPusisnachlassen.

Erlése aus dem Verkauf von Gitern werden erfasshnwder Konzern die entsprechende Lieferung
erbracht hat und die Wahrscheinlichkeit des Ausbkeider entsprechenden Forderung als ausreichend
sicher anzusehen ist.

Umsatzerlése aus der Erbringung von Dienstleistavgerden in dem Geschéftsjahr erfasst, in dem die
Dienstleistungen erbracht werden. Bei der periodergreifenden Erbringung von Dienstleistungen
werden Umsatzerl6se im Verhaltnis von erbrachtanggesamt zu erbringender Dienstleistung erfasst.

Zinsertrage werden zeitproportional unter Beruidisiting der Restforderung und des Effektivzinssat-
zes Uber die Restlaufzeit realisiert. Sofern eiol&rung wertgemindert ist, findet eine Wertminahgru
auf den erzielbaren Betrag statt, welcher dem auBasis des urspriinglichen Effektivzinssatzestermi
telten Barwert der erwarteten Cashflows entsprioaghfolgend wird die ratierliche Aufzinsung mit
entsprechender Erfassung als Zinsertrag fortgesetzt

Erlése aus Nutzungsentgelten werden periodengeiedhbereinstimmung mit den Bestimmungen der
zugrunde liegenden Vertrage erfasst.

B.21 Segmentberichterstattung

Ein operatives Segment (bt eine Geschaftstatigkeit aus der es Umsatze erzielt und fiir die es Auf-
wendungen tatigt, dessen operative Ergebnisse dlecHeitenden operativen Entscheidungstrager fir
Zwecke der Erfolgsmessung und Ressourcenallokagigalmalig Uberwacht werden und fiir das ge-
sonderte Finanzinformationen verfligbar sind. Njetles operative Segment ist im Segmentbericht dar-
zustellen. Aus Griunden der Ubersichtlichen Darstgllsind Berichtssegmente zu bilden, die auch eine
entsprechende Relevanz fir den Abschlussadreskatsm. Die Gesellschaft hat als operativen Ent-
scheidungstrager den Vorstand und als SegmentHRestk identifiziert.

B.22 Aktienoptionen

Der Konzern hat in 2006 einen aktienbasierten Vergisplan in der Form von Aktienoptionen aufge-
legt. Der beizulegende Zeitwert der von den Mitédsa erbrachten Arbeitsleistungen als Gegenleis-
tung fir die Gewahrung der Aktienoptionen wird Alfwand erfasst. Der gesamte Aufwand, der Uber
den Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit der Aktienopen zu erfassen ist, ermittelt sich aus dem beizu
legenden Zeitwert der gewéahrten Aktienoptionen.jédem Bilanzstichtag wird die Schatzung der An-
zahl an Aktienoptionen, die erwartungsgeman ausilbeden, tUberprift. Die Auswirkungen ggf. zu
beriicksichtigender Anderungen urspriinglicher Scimifen werden in der Gesamtergebnisrechnung
und durch eine entsprechende Anpassung im Eigetakajpier den verbleibenden Zeitraum bis zur Un-
verfallbarkeit bertcksichtigt. Der beizulegendeti&ert der Aktienoptionen wurde mittels der Monte-
Carlo-Simulation auf den Tag der Gewéahrung berechne
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C Erlauterungen zur Konzernbilanz
C.1 Immaterielle Vermégenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte enthalten EDV-8afe und EDV Lizenzen. Gemal |IAS 38 wer-
den diese zu Anschaffungskosten abzlglich planre@aBigertminderungen bewertet.

Immaterielle Vermégenswerte EDV-Software
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 36
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0

Stand 31.12.2010 36

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2010 27
Zugange 8
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgénge 0
Stand 31.12.2010 35
Buchwert 31.12.2010 1
Buchwert 01.01.2010 9
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2011 36
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 2
Stand 31.12.2011 34

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2011 35
Zugange 1
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgénge 2
Stand 31.12.2011 34
Buchwert 31.12.2011 0
Buchwert 01.01.2011 1
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C.2 Sachanlagen

Sachanlagevermdgen Auf3enanlagen Betriebs- und Gesamt

Geschéftsaus-

stattung

(Angabe in TEUR)
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2010 4 132 136
Zugange 0 46 46
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -19 -19
Stand 31.12.2010 4 159 163

Abschreibungen und Wertminderungen

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

Stand 01.01.2011 4 159 163
Zugange 0 2 2
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -16 -16
Stand 31.12.2011 4 145 149

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2011 2 122 124
Zugange 0 6 6
Wertminderungen 0 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -16 -16
Stand 31.12.2011 2 112 114
Buchwert 31.12.2011 2 33 35
Buchwert 01.01.2011 2 37 39
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C.3 Zur VerauRerung verfugbare finanzielle Vermdgeswerte (available for sale)
Die ADLER AG hielt Uber die Adler Lux S.a.r.l. Bdtgungen an der OPUS LP Holdings S.a.r.l. und

an der OPUS GP S.a.r.l. Im Geschéftsjahr 2011 wudie jeweils gehaltenen 5,2% der Geschaftsantei-
le veraulert.

Zur Verauferung verflgbare finanzielle
Vermogenswerte

(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 154
Zugange 0
Umbuchungen 0

Abgange -153
Stand 31.12.2010 1

Wertminderungen

Stand 01.01.2010 4
Zugange 0
Umbuchungen 0
Abgénge -3
Stand 31.12.2010 1
Buchwert 31.12.2010 0
Buchwert 01.01.2010 150
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2011 1
Zugange 0
Umbuchungen 0
Abgange -1
Stand 31.12.2011 0
Wertminderungen
Stand 01.01.2011 1
Zugange 0
Umbuchungen 0
Abgénge -1
Stand 31.12.2011 0
Buchwert 31.12.2011 0
Buchwert 01.01.2011 0
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C.4 Ausleihungen an Beteiligungen

Die Ausleihungen an Beteiligungen beinhalteten ehusleihung an die MRT (Mountleigh Roland
Ernst) B.V. in H6he von TEUR 806 (Buchwert), dawsarden im Berichtsjahr TEUR 640 zurlickge-
zahlt, der Ubersteigende Betrag wurde wertberithtig

Des Weiteren werden Darlehen an die Airport Cehtetembourg GmbH mit einem Buchwert von
TEUR 2.557 zum Bilanzstichtag ausgewiesen. Vonesie®arlehen wurde im Berichtsjahr der At-
Equity-Verlust von TEUR 253 abgesetzt.

Das Darlehen an die DB Immobilien GmbH wurde im jebr vollstandig wertberichtigt. Im Berichts-
jahr erfolgten Rickzahlungen von TEUR 63. Zinsaiiachbe aus dem Berichtsjahr wurden aktiviert und
anschlieBend wertberichtigt. Der Betrag der vatidi§ wertberichtigten Ausleihung an die DB Immo-
bilien GmbH betragt zum Bilanzstichtag TEUR 291.

Ferner werden ebenfalls vollstandig wertberichtigtederungen gegen die Stovago B.V. von TEUR
183 ausgewiesen. Dadurch, dass eine Zwischenhottiigrhen der ADLER AG und der MRT B.V.
aufgelost wurde, fallt der ADLER AG ein weiteresr@aen dieser Zwischenholding gegeniiber der
MRT B.V. zu, das aber bereits dort vollstandig Wwerichtigt war. Dieses Darlehen wird mit dem no-
minalen Darlehensbetrag als Zugang bei den Anashg$kosten und den kumulierten Wertminderun-
gen gezeigt.

Ausleihungen an Beteiligungen
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 6.305
Zugange 801
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgange -3.635
Stand 31.12.2010 3.471

Wertminderungen

Stand 01.01.2010 3.978
Zugange 169
Wertaufholung -60
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange -3.635
Stand 31.12.2010 452
Buchwert 31.12.2010 3.019
Buchwert 01.01.2010 2.327
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Anschaffungskosten

Stand 01.01.2011 3.471
Zugange 3.011
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgénge -749
Stand 31.12.2011 5.733

Wertminderungen

Stand 01.01.2011 452
Zugange 2.833
Wertaufholung 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgénge -109
Stand 31.12.2011 3.176
Buchwert 31.12.2011 2.557
Buchwert 01.01.2011 3.019

C.5 Anteile an assoziierten Unternehmen

Der Anteil der ADLER AG an den Geschéftsanteilen Agport Center Luxembourg GmbH betrégt
10%. Da die ADLER AG jedoch einen Geschéftsfuhtelits wird ein maf3geblicher Einfluss auf die
Gesellschaft ausgelibt, so dass die Geschéftsaméeiteder At-Equity-Methode bilanziert werden.

Die ADLER AG hat sich Uber Tochtergesellschaftendam Apartmentprojekt Worthing Lake Forest
beteiligt. Die 30%-ige Beteiligung wird im Gesclsjdihr 2011 At-Equity bilanziert.

Die Beteiligung an der DB Immobilien GmbH betragirz Bilanzstichtag 29%, die Gesellschaft wird
ebenfalls At-Equity bilanziert. Die Geschaftsfihgumat im Mai 2009 Insolvenzantrag gestellt. Fiir das
Geschéftsjahr 2011 liegen keine Daten vor.

Im Geschéftsjahr 2011 wurde die bisher mittelbdradfene 50%ige Beteiligung an der Stovago B.V.
von der ADLER AG fir EUR 1,00 erworben und wird mehr direkt gehalten. Die 50%ige Beteili-

gung an der Arge ,de Hoek" GbR ist durch Auflosudey Gesellschaft entfallen. Durch die anteilige
Ubernahme der Vermogenswerte dieser Gesellschaftewenun die Anteile an deren ehemalig Toch-
tergesellschaft, der MRT (Mountleigh Roland Erist., direkt gehalten.

Entwicklung der Anteile an assoziierten Unternehmen

TEUR
Anschaffungskosten 4.653
historische anteilige Verluste -889
anteiliger Verlust 2011 -6
31.12.2011 3.758
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Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen
(TEUR)

Airport Center Luxembourg

GmbH 2 Forest Investors GmbH !
LLC?
2011 2010 2011 2010 2011 2010
Vermogenswerte 34.721 34.382 8.343 8.139 k.A. k.A.
Schulden 69.362 63.392 827 901 k.A. k.A.
Eigenkapital -34.641 -29.011 7.516 7.238 k.A. k.A.
Ergebnis -5.629 -5.222 -33 -90 k.A. k.A.
Anteil am Ergebnis -563 -522 -17 -27 k.A. k.A.
Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen
(TEUR)
MRT Stovago
BV2 B.V.2
2011 2010 2011 2010
Vermdogenswerte 0 k.A. 0 0
Schulden 5.098 k.A. 3.118 2.728
Eigenkapital -5.098 k.A. -3.118 -2.728
Ergebnis -273 k.A. -175 -200
Anteil am Ergebnis -137 k.A. -88 -100

Worthing Lake DB Immobilien

1) Fir die DB Immobilien GmbH liegen fir 2010 ur@fl2 keine Daten vor.

2) aufgestellt nach lokalen Rechnungslegungsvaiftemr

Fir die im Rahmen der At-Equity-Bewertung einbezmgeassoziierten Unternehmen wurden die an-

teiligen Verluste in 2011 vollstandig erfasst. Kdiae nicht erfasste Verluste bestehen nicht.

C.6 Investment Properties

Der Fair Value betragt TEUR 560 und wurde nachrir@Bonal anerkannten Bewertungsmethoden
durch ein Bewertungsgutachten ermittelt. Das Gueachvurde in Verbindung mit den Vorgutachten
per 31. Dezember 2006 bis 2010 erstellt. Es sidaylieh geringe Baulasten vorhanden, die aber zu
keiner wesentlichen Wertbeeinflussung fiihren. DéeRinanzinvestition gehaltene Immobilie hat zum
Bilanzstichtag einen Vermietungsstand von rund 108 wird insgesamt als profitabel eingestuft. Die
Mieterlose im Jahr 2011 betrugen TEUR 68. Die damiZusammenhang stehenden direkten betriebli-

chen Aufwendungen betrugen TEUR 32.

Investment Properties

(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01/01/2010 725
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31/12/2010 _ _ _ _ _ _ _ _ __ ____________] 725
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01/01/2010 137
Zugange 12
Wertminderungen 0
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Anderung Konsolidierungskreis 0

Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31/12/2010 _ _ _ _ _ _ _ _ ______________] 149
Buchwert 31/12/2010 576
Buchwert 01/01/2010 588

Anschaffungskosten

Stand 01/01/2011 725
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31/12/2011 725

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01/01/2011 149
Zugange 12
Wertminderungen 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31/12/2011 __ __ __ __ ______________] 161
Buchwert 31/12/2011 564
Buchwert 01/01/2011 576

C.7 Latente Steueranspriiche

Aufgrund von Jahresfehlbetrdagen einzelner Geselfteh im Geschaftsjahr 2011 wurde wegen der
zukinftig zu erwartenden steuerlichen Nutzbarkieif@enter Steu-eranspruch von TEUR 423 gebildet.
Fir kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage von EXZ5 Mio. und gewerbesteuerliche Verlustvortra-
ge von EUR 81,4 Mio. werden keine aktiven laterg¢guern gebildet, da die Realisierbarkeit nicht hin

reichend kon-kretisiert ist.

C.8 Vorrate

Im Einzelnen handelt es sich bei den Vorraten ihédgon TEUR 22.050 um folgende Immobilienpro-
jekte:

Berlin Fanny-Zobel-StralRe
Berlin Spéthstralie
Dallgow-Ddberitz Triftstral3e u. a.
Dresden Alttrachau

Frankfurt a.M. HerriotstralRe
GrofR3beeren Trebbiner Stralle
Homburg Am Forum

Moosburg Burgermihlstra3e
Offenbach Strahlenberger Stral3e
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Aufgrund der durch einen unabhangigen Sachvergiégnderstellten Gutachten sind auf einzelne
Grundstiicke in den Vorjahren Wertminderungen vegésamt TEUR 8.859 vorgenommen worden.

Der Buchwert der zum niedrigeren NettoverauRerupgsangesetzten Vorrate betragt TEUR 12.097.
Zur Ermittlung der Marktwerte wurden jeweils die ZzFler angemessene Liegenschaftszins, die ent-
sprechenden Bodenrichtwerte, Baumangel und Instdnuotiyskosten sowie, soweit vorhanden, Miet-

vertrage bericksichtigt.

Der Buchwert der als Sicherheiten fur Verbindlicitde verpfandeten Vorrate (Frankfurt, Herriotstral3e
Moosburg, Burgermiihistraf3e) betragt TEUR 9.413.

C.9 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen ueistungen von TEUR 648 bestehen ausschliel3lich
gegeniber Dritten.

C.10 Ertragsteueranspriiche

Die laufenden Steueranspriiche betreffen im Weshstli Forderungen aus Ertragsteueriiberzahlungen
in Vorjahren.

C.11 Ubrige kurzfristige Vermogenswerte

In TEUR 31/12/2011 31/12/2010
Devisentermingeschéft 0 53
Ubrige Vermogenswerte 182 148

182 201

C.12 Zahlungsmittel

Die Zusammensetzung der Zahlungsmittel stellt gichfolgt dar:

In TEUR 31/12/2011 31/12/2010

Guthaben bei Kreditinstituten 4.483 477

Verpfandete mit Verfigungsbeschrankungen behatet&kguthaben bestehen in Hohe von TEUR 382.
C.13 Grundkapital

Die einzelnen Bestandteile des Eigenkapitals sdweEntwicklung im Jahr 2011 ergeben sich aus der
Eigenkapitalveranderungsrechnung.

Das Grundkapital der ADLER AG betragt TEUR 15.00@ ust gegliedert in 15.000.000 nennwertlose
Stiickaktien, die auf den Inhaber lauten.

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, Geordi#8A, hat gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass

ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER AG am 24. J@D8& die Schwelle von 75% unterschritten hat und
60,79% betragt.
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EIGENE AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27. Aug0%04st die Gesellschaft erméachtigt, bis zum
26. August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt ti@%derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu
den nach 8 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen Kevezu erwerben.

Im Rahmen dieser Ermachtigung hat der Vorstand abe8ember 2011 ein Aktienriickkaufprogramm

beschlossen, innerhalb dessen fur einen Gesamimpreis von insgesamt EUR 1,0 Mio. (ohne Er-
werbsnebenkosten) Aktien der Gesellschaft bis 24 teés Grundkapitals, maximal bis zu 1,5 Mio.

Aktien zurtickgekauft werden kénnen. Zweck dieseggRirmmes ist die Herabsetzung des Grundkapi-
tals durch Einziehung der zuriickerworbenen Aktien.

Als Folge dieses Ruckkaufprogramms wurden zum B#tiohtag 72.403 eigene Anteile im rechneri-
schen Wert von TEUR 72 offen vom gezeichneten Kh@bgesetzt und die Kapitalriicklagen um
TEUR 28 erhdht.

GENEHMIGTES KAPITAL

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 28. Septerdb&l wurde der Vorstand erméchtigt, bis

zum 27. September 2016 mit Zustimmung des Aufsiatés das Grundkapital der Gesellschaft gegen
Bar- und/oder Sacheinlage durch Ausgabe neuer eufithaber lautender Stiickaktien einmalig oder
mehrfach, insgesamt jedoch héchstens um EUR 7.60@0 zu erhdhen (genehmigtes Kapital). Von

dieser Erméachtigung wurde bislang nicht Gebrauchagt.

BEDINGTES KAPITAL |

Das Grundkapital ist gemaf § 4 Abs. 3 der SatzumgEUR 1.000.000,00 durch Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautender Stiickaktien bedingt erhoht (ldsKapital I). Die bedingte Kapitalerhdhung dient

ausschlieBlich der Erfullung von Optionen, die aufgl der Erméchtigung der Hauptversammlung vom
21. April 2006 bis zum 20. April 2011 gewahrt ward&emal Hauptversammlungsbeschluss vom 28.
September 2011 wurde die Anpassung der Satzunguaafdrloschens der Berechtigung zur Ausgabe
vom Bezugsrechten und die ersatzlose Streichun@ de&bs. 3 der Satzung beschlossen. Eine Anmel-
dung dieser Satzungsanderung zur Eintragung im élaregjister wurde noch nicht vollzogen, da die

aufgrund der seinerzeitigen Erméachtigung bereitgegebenen Optionen noch bis zum 13. Juli 2013
ausubbar sind.

WANDELANLEIHE SOWIE SCHAFFUNG BEDINGTEN KAPITALS I

Der Vorstand ist durch Hauptversammlungsbeschloss 26. Juni 2007 erméchtigt, mit Zustimmung

des Aufsichtsrates bis zum 25. Juni 2012 einmadigraonehrmals auf den Inhaber lautende Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtmdrat von bis zu EUR 100.000.000,00 mit

einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu begabdnden Inhabern von Options- bzw. Wandel-

schuldverschreibungen Options- bzw. Wandelschuldeeauf bis zu 6.500.000 neue, auf den Inhaber
lautende Stiickaktien der Gesellschaft nach ndhdeftgabe der Options- oder Wandelanleihebedin-
gungen zu gewahren. Von dieser Erméachtigung wuislarty nicht Gebrauch gemacht.

Die Hauptversammlung hat am 26. Juni 2007 einengéeliErhéhung des Grundkapitals um bis zu EUR
6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000danfInhaber lautende Stiickaktien beschlossen;
die bedingte Kapitalerh6hung dient ausschlie3lieh Erfiillung von Options- bzw. Wandelschuldver-
schreibungen, die aufgrund der Ermachtigung demplausammlung vom 26. Juni 2007 bis zum 25.
Juni 2012 gewahrt wurden. Von dieser Ermachtigungder bislang nicht Gebrauch gemacht.

C.14 Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage in Hohe von TEUR 7.687 stammns dem Aufgeld aus der Kapitalerhohung vom
11. Juni 2006, saldiert mit den Kosten der Kapitadaung in Hohe von TEUR 1.610 (IAS 32.37). In

2011 wurde in die Kapitalriicklage mit TEUR 28 did#f&enz zwischen dem rechnerischen Nennwert
der erworbenen eigenen Aktien und dem Erwerbsplieger Aktien eingestellt.

C.15 Gewinnricklage

Die Gewinnrticklagen beinhalten die Anpassungendn Er6ffnungsbilanz im Rahmen der im Ge-
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schéftsjahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB &R$ (First Time Adoption).
C.16 Wahrungsumrechnungsriicklage

Die Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonsofigiigy sowie den Folgekonsolidierungen der Adler

McKinney LLC zum Stichtagskurs der KonzernbilanZHihe von TEUR 46 wurde ergebnisneutral in

die Wahrungsumrechnungsriicklage eingestellt. DigaM#erung der Wahrungsumrechnungsriicklage
ist allein auf die Folgekonsolidierung der Adler Klieney LLC zuriickzufiihren.

C.17 Pensionsriickstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezen&1l anzusetzenden Pensionsriickstellungen
erfolgte nach dem Anwartschaftsbarwertverfahrerbddaverden sowohl die am Bilanzstichtag bekann-
ten Renten und Rentenanwartschaften als auch di¢ikiéu erwartenden Steigerungen der Renten und
Gehalter berucksichtigt. Versicherungsmathematisgééinne und Verluste werden im Jahr ihres Ent-
stehens erfolgswirksam erfasst. Die Zusagen betredfusschlie3lich Altzusagen fur ausgeschiedene
Mitarbeiter und sind ausschlief3lich rickstellungafiziert. Die Anwartschaftsbarwerte betragen zum
Stichtag TEUR 155.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathentaisénnahmen wurden getroffen:

In Prozent 31/12/2011 31/12/2010
Abzinsungssatz 5,5 5,5
Zukunftige Gehaltssteigerungen 0,0 0,0
Zukiinftige Rentensteigerungen 15 15
Rechnungsgrundlagen Richttafel 2005G nach Prof. Dr. Richttafel 2005G nach Prof. Dr.
Klaus Heubeck Klaus Heubeck

Die Pensionsrickstellungen betreffen nur Altzusafi@nausgeschiedene Mitarbeiter (unverfallbare
Anwartschaften und laufende Leistungen), daher wand einer Fluktuation von 0% ausgegangen.

Die Entwicklung der Riickstellungen in den Jahre@1Z0und 2011 ist in unten stehender Tabelle auf-
gefihrt:

In TEUR 2011 2010
Pensionsrickstellung am 01.01. 826 816
Versicherungsmathematische Ertrage 0 0
Zinsaufwand 32 41
Rentenzahlung -40 -31
Pensionsruckstellung am 31.12. 818 826

Die Pensionsriickstellungen entsprechen den Pensigikchtungen (DBO) zu den jeweiligen Stichta-
gen.

Der Zinsaufwand wurde im Finanzergebnis, alle dwigufwendungen im Personalaufwand erfasst.
C.18 Sonstige Riuckstellungen

Die sonstigen Rickstellungen haben sich im Gesgjaaft2011 wie folgt entwickelt:
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Inan-

Stand spruch- Auf- Zufuh- Stand Lang-
in TEUR 01/01/2011 nahme I6sung rung 31/12/2011 frigt
Ruckstellung fur Gewahr- 365 31 69 75 340 52
leistungen
Verpflichtung zur Altlas- 1.675 0 366 0 1.309 0
tensanierung
Ubrige 30 0 25 0 5 0
Gesamt 2.070 31 460 75 1.654 52

Die Ruckstellung fur Gewahrleistungen besteht fur gesetzliche und vertragliche Garaatigflich-
tungen aus der VerauRRerung von Immobilienvermdbén Ruckstellung wurde pauschal im Wege der
Schétzung fur etwaige, nicht weiterbelastbare MBrggeitigungskosten gebildet. Eine Inanspruchnah-
me droht, soweit Subunternehmer nicht in Regressmgenen werden kénnen.

Die Verpflichtungen zur Altlastensanierung betreftie notwendigen Aufwendungen fiir die Bodensa-
nierung zweier Grundstiicke im Vorratsvermogen. tBisveise Auflosung dieser Riickstellung in Héhe
von TEUR 366 steht mit dem Verkauf eines belast@mamdstlickes in 2011 im Zusammenhang.

C.19 Finanzschulden

Im Zusammenhang mit der Finanzierung des Objektsidistrale, Frankfurt am Main, besteht eine
Darlehensverbindlichkeit in Héhe von TEUR 3.570r Bés Darlehen ist eine variable Verzinsung ver-
einbart. Das Darlehen ist im Hinblick auf die Veid@rungsmoglichkeit als langfristig ausgewieses. Al
Tilgung wurden 2% p. a. zuziglich ersparter Zingereinbart.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschuldebasten des Erbbaurechts auf dem Erbbaugrund-
stiick in Frankfurt-Niederrad in Hohe von TEUR 4.080rch Abtretung von Miete fir das Biirogebéu-
de in vorerst stiller Form sowie durch eine Pattseiklarung der ADLER AG fir die konsolidierte
Tochtergesellschaft, die das Grundstiick halt.

Fir den Erwerb und die Entwicklung eines Grundstiiglrde in einer weiteren Tochtergesellschaft ein
Darlehen von TEUR 3.885 aufgenommen. Die anfanghefeinbarte Verzinsung betrug 7,3 %. Das
Darlehen valutiert zum Stichtag mit TEUR 993 urictwariabel verzinst.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschuldehasten des Grundstiicks in Moosburg, Burger-
mihlstrale, in Hohe von TEUR 3.885 durch Abtretsamtlicher gegenwartiger und zukinftiger An-

spriiche gegen die Erwerber, sowie durch eine PatBerklarung der ADLER AG fur die konsolidierte

Tochtergesellschaft, die das Grundstiick halt.

Die Immobilie in Griinstadt wurde durch eine lok&ank mit TEUR 328 refinanziert. Das Darlehen
valutiert mit TEUR 318. Zur Besicherung wurde e@raundschuld in Hohe von TEUR 350 zu Lasten
des Grundstlicks eingetragen.

In TEUR 31/12/2011 31/12/2010
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 4.881 5.748
- davon langfristig 3.792 4.427
- davon kurzfristig 1.089 1.321
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Die Abnahme der Verbindlichkeiten gegenuber Kredtituten von TEUR 867 resultiert aus Kredittil-
gungen.

C. 20 Ertragssteuerschulden
Unter den Steuerschulden werden die Verpflichturngggreniber den Finanzamtern aus Korperschafts-
teuer, Solidaritdtszuschlag sowie Gewerbesteuageawissen, die die Jahre 2011 und 2006 sowie die

Nachversteuerung von EK 02 im Rahmen des Jahresgtsetzes 2008 betreffen.

C.21 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungn

In TEUR 31/12/2011 31.12.2010

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
394 315

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen Lei$tungen sind kurzfristig und bestehen gegen-
Uber Dritten.

C.22 Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Unter den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten Hohe von TEUR 790 werden abgegrenzte
Schulden fiir ausstehende Rechnungen (TEUR 233)atZsteuerverbindlichkeiten (TEUR 191), der

negative Marktwert eines ZinssicherungsgeschaftesJR 114), Personalverpflichtungen (TEUR 103)
erhaltene Kautionen (TEUR 89) sowie Ubrige Verhoitkeiten (TEUR 60) ausgewiesen.
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D Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung
D.1 Umsatzerlése

Die Umsatzerlése belaufen sich im Jahr 2011 auf REW601 (Vorjahr: TEUR 1.267) und betreffen
den Verkauf der Teilgrundstiicke in Berlin, Fannys&bStraRe und Homburg, Am Forum, Mieterlose
aus der Vermietung von Parkplatzen auf den Gruolletiiin Frankfurt, Offenbach und Saarbriicken,
Mieterldse fur Praxis-, Buro- und Einzelhandeldfiée in Grinstadt und Frankfurt sowie Verkaufe von
Wohngrundstiicken.

Angaben zum Operating-Leasing nach IAS 17.56

In EUR Berichtsperiode 2012 2013 bis ab 2016
2011 2015
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre  groRer 5 Jahre
Summe der kiinftigen Mindestleasingzah- 184.242,40 368.274,56 183.066,54 0,00

lungen auf Grund unkiindbarer Operating
Leasingverhéaltnisse als Leasinggeber

D.2 Bestandsverdnderungen

Die Bestandsveranderungen stehen bestandsmindernd/ésentlichen in Zusammenhang mit dem
Verkauf zweier Gewerbegrundstiicke und der Wohnusggdundstiicke. Bestandserhéhend wirken sich
die Aktivierung von Projektentwicklungskosten aig dbrigen Grundstiicke aus.

D.3 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von REL564 (Vorjahr: TEUR 1.457) setzen sich zu-
sammen aus Ertragen aus der Auflésung von Ricdkstgh und der Ausbuchung von Verbindlichkei-
ten mit Ruckstellungscharakter (TEUR 522) und derigén Ertrdgen mit TEUR 1.042. Die Ubrigen

Ertrage beinhalten Ertrdge aus Kursgewinnen im Rahder Schuldenkonsolidierung und aus Kurssi-
cherungsgeschéften in Hohe von TEUR 213.

D.4 Materialaufwand

Der Materialaufwand betrifft im Wesentlichen Prdjedsten der tbrigen Grundstiicke im gewerblichen
und im Wohnungsbaubereich.

D.5 Personalaufwand

In TEUR 2011 2010
Lohne und Gehélter 870 972
Sozialversicherungsabgaben 111 125

981 1.097

Die Verringerung der Personalaufwendungen gegendéer Vorjahr ist auf die geringere Arbeitneh-
meranzahl in 2011 zurlckzufihren.

Die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentenebesiung sind gem. IAS 19.38 als beitragsorientierte

Versorgungspléne zu klassifizieren. Im Berichtsjahlaufen sich diese Aufwendungen auf TEUR 39
(Vorjahr: TEUR 49).
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D.6 Abschreibungen und Wertminderungen

In TEUR 2011 2010
Wertminderung auf immaterielle Vermdgenswerte npiaRig 0 8
Wertminderung auf Sachanlagen - planméafig 6 19
Wertminderung auf Vorrate - au3erplanmafig 0 6
Wertminderung auf Investment Properties - planméagig 12 12
18 45
D.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen
In TEUR 2011 2010
Verwaltungskosten 165 122
Rechts- und Beratungskosten 186 295
Raumkosten 168 180
Buro- und EDV-Bedarf 66 92
Abschluss- und Prifungskosten 80 91
Offentlichkeitsarbeit 65 79
Ubrige 392 366
1.122 1.225

D.8 Ergebnis aus At-Equity-bewerteten assoziiertebnternehmen

Wir verweisen hier auf unsere Ausfihrungen in &S.handelt sich um das anteilige Ergebnis der
Worthing Lake Forest Investors LLC und der AirpGenter Luxembourg GmbH.

Das At-Equity- Ergebnis fuir die Worthing Lake Fdrbs/estors LLC wurde nach US-GAAP ermittelt,
das At-Equity- Ergebnis fur die Airport Center Lumieourg GmbH beruht auf einem von den nationa-
len Rechnungslegungsvorschriften nach IFRS Ubeétgila Ergebnis, wobei die dort bilanzierte Im-
mobilie als zum Fair Value angesetztes Investmeopétty behandelt wurde.

D.9 Finanzergebnis

In TEUR 2011 2010
Zinsertrage 616 491
Finanzierungsaufwand -725 -612

-109 -121

Die Zinsertrage resultieren im Wesentlichen aus\@azinsung von Ausleihungen an Beteiligungsun-
ternehmen (TEUR 379) und aus der Anpassung destMentes eines Zinssicherungsgeschafts (TEUR
137). Der Finanzierungsaufwand betrifft mit TEUR63ie langfristigen Verbindlichkeiten. AuRerdem
sind enthalten TEUR 350 Abschreibungen auf Finalagem, TEUR 24 Zinsaufwendungen zu Steuern
und TEUR 45 aus der Aufzinsung von Rickstellungen.

D.10 Ertragsteuern

Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzernshieiom theoretischen Steuersatz, der sich bei
Anwendung des Konzernsteuersatzes von 32,275%gMor32,275%) ergibt, wie folgt ab:
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In TEUR In TEUR
2011 2010

IFRS-Ergebnis vor Ertragsteuern 148 -977
Erwarteter Steueraufwand (Konzernsteuersatz: 3%275 48 -315
Uberleitung:

Effekt aus Steuersatzdifferenz ausléandischer Steheiten 2 84
Nichtansatz von aktiven latenten Steuern 136 204
Nutzung nicht als latente Steuern aktivierte Vevlograge -319 -53
Nicht abziehbare Aufwendungen 242 43
Sonstiges -14 -65
Ertragsteuern Ifd. Jahr 95 -102
Ertragsteuern Vorjahre -8 12
Ausgewiesener Ertragsteuerertrag / -aufwand 87 -90
Konzernsteuerquote 58,81% 9,21%

Latente Steueranspriiche fur temporére Differenpehauch fir steuerliche Verlustvortrége werden nur
angesetzt, falls es wahrscheinlich ist, dass dipteére Differenz bzw. die noch nicht genutztenieste
lichen Verluste gegen ein kinftiges positives gstiales Einkommen verwendet werden kénnen. In
Hohe von TEUR 423 wurden im Berichtsjahr aktivetdae Steuern auf Verlustvortrage bilanziert.

D.11 Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sichdarsDivision des den Anteilseignern der ADLER
AG zustehenden Ergebnisses durch die gewichtetehsichnnittiche Anzahl der im Umlauf befindli-
chen Aktien wahrend des Geschéftsjahres.

2011 2010
Anteil der Aktionéare der ADLER AG am KonzernergebimSTEUR 61 -887
Gewichteter Durchschnitt im Umlauf befindlicher At in Stiick 14.998.563 15.000.000
Unverwassertes Ergebnis je Aktie in EUR 0,00 -0,06

Fir das Geschéftsjahr 2011 entspricht das verwaskegebnis je AktiEEUR 0,00 (Vorjahr EUR -
0,06)dem unverwasserten Ergebnis.
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E Finanzinstrumente

E.1 Zusétzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

(A) KLASSENBILDUNG

Im ADLER-Konzern erfolgt die gemaf IFRS 7 gefordefiassifizierung von Finanzinstrumenten ana-
log zu den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstekanBiabellen zeigen die Uberleitung der Buchwerte
je IFRS 7 Klasse (Bilanzposten) auf die Bewertuatgsgorien des IAS 39 zu den einzelnen Stichtagen.

31.12.2011 Buchwert | Buchwert Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Va-
Finanzin- — - - lue
TEUR Gesamt strumente Fortgefiihrte | Anschaf- | Beizulegen- | Beizulegen-
Anschaf- fungs- der Zeitwert | der Zeitwert | Finanzin-
fungskosten kosten - erfolgs- - erfolgs- | strumente
neutral wirksam
IFRS 7 Klassen
Aktiva
Sonstige Auslei-
hungen (lar) 2.557 2.557 2.557 D 0] 3.613
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen (lar) 648 648 648 a @ D 648
Ubrige kurzfristige
Vermogenswerte
(lar, aafv) 182 150 150 (0 a ( 150
Flussige Mittel (lar) 4.483 4.483 4.483 D 0] 4.483
IFRS 7 Klassen
Passiva
Finanzschulden (ol) 4.881 4.881 4.881 D D 4.881
Verbindlichkeiten
aus Lieferungen
und Leis-tungen
(ol) 395 379 379 0 q q 379
Sonstige kurzfristi-
ge Verbindlichkei-
ten (ol, lafv) 790 564 450 0 0 114 564
davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien
Ausleihungen und Forderungen
(lar) 7.838 7.838 0 q q 8.894
Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanziel-
le Ver-mbgenswerte (aafv) 0 0 0 0 0
Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanziel-
le Verbindlichkeiten (lafv) 114 0 0 0 114 114
Zu Anschaffungskosten bewerte-
te finanzielle Verbindlichkeiten
(ol) 5.710 5.710 0 q q 5.710
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31.12.2010 Buchwert | Buchwert Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Value
TEUR Gesamt | Finanzin- Beizul Beizul Finanzin-
strumente | Fortgefihrte| Anschaf-| o - cden-| Betzuiegen-
der Zeitwert | der Zeitwert| strumente
Anschaf- fungs-
- erfolgsneut{ - erfolgs-
fungskosten| kosten :
ral wirksam
IFRS 7 Klassen
Aktiva
Sonstige Ausleihun-
gen (lar) 3.019 3.019 3.019 0 0 0 3.315
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen (lar) 91 91 91 0 0 0 91
Ubrige kurzfristige
Vermogenswerte
(lar, aafv) 201 178 126 0 0 53 178
Flissige Mittel (lar)
477 477 477 0 0 0 477
IFRS 7 Klassen
Passiva
Finanzschulden (ol)
5.748 5.748 5.748 0 0 0 5.748
Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und
Leistungen (ol) 315 314 314 0 0 0 314
Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten
(ol, lafv) 1.337 1.179 928 0 0 251 1.179
davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien
Ausleihungen und Forderungen
(lar) 3.712 3.712 0 0 0 4.008
Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanzielle
Ver-mdgenswerte (aafv) 53 0 0 53 53
Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten (lafv) 251 0 0 0 251 251
Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 6.989 6.989 0 0 0 6.989

Abkirzungen IFRS 7

IFRS 7 Klassen

Klassen

lar Loans and receivables

aafv Financial assets at fair value through profit @slo
ol Other liabilities

lafv Financial liabilities at fair value through profdit loss
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(B) FAIR-VALUE-ANGABEN

Die Fair Values von Finanzinstrumenten, die in girektiven Markt gehandelt werden, basieren grund-
séatzlich auf dem Borsenkurs am Bilanzstichtag. faégvante Borsenkurs fir finanzielle Vermégens-
werte ist deren aktueller Geldkurs. Der beizulegeBditwert von Finanzinstrumenten, die nicht in ei-
nem aktiven Markt gehandelt werden, wird durchAlievendung von Bewertungsmodellen ermittelt.

Der Fair Value derivativer Finanzinstrumente kawsifiv oder negativ sein. Liegen keine Marktwerte
vor, werden die Zeitwerte mittels anerkannter fzraathematischer Modelle berechnet. Hierbei be-
rechnet sich der Fair Value von Zinsswaps aus danwv&t der geschatzten zukiinftigen Zahlungsstro-
me. Bei derivativen Finanzinstrumenten erfolgt Béer Value Ermittlung zusatzlich durch die entspre-
chenden Finanzinstitute.

Fur die Fair-Value-Ermittlung bei origindren Finarstrumenten verwendet der ADLER-Konzern eige-
ne Bewertungsmodelle (z.B. die DCF-Methode) unfft thierfir Annahmen, die auf den Marktgege-
benheiten am Bilanzstichtag beruhen.

Bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Liefeemgnd Leistungen sowie sonstigen kurzfristigen
finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiteind angenommen, dass der Nominalbetrag ab-
zliglich Wertminderungen dem beizulegenden Zeiteetspricht.

Der Fair Value von sonstigen langfristigen Fordgem mit Restlaufzeiten tiber einem Jahr entspricht
den Barwerten der mit den Vermdgenswerten verbuwmdeahlungen unter Beriicksichtigung der je-
weils aktuellen Zinsparameter, welche markt- undneabezogene Veranderungen der Konditionen und
Erwartungen reflektieren. Der im Anhang angegelsgirulegende Zeitwert langfristiger finanzieller
Verbindlichkeiten wird durch die Abzinsung der zoRigen vertraglich vereinbarten Zahlungsstrome
mit dem gegenwartigen Marktzinssatz (2,55%; Vorjghi3%), der dem ADLER-Konzern fur ver-
gleichbare Finanzinstrumente gewahrt wirde, erhitte

(C) NETTOERGEBNISFINANZINSTRUMENTE

Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, gegtiedmh den einzelnen Bewertungskategorien des
IAS 39, ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Nettoergebnis 2011 Nettoergebnis 2010
In TEUR Zinsen  Gains/Losses  Summe Zinsen  Gains/Losses unme
Ausleihungen und Forde-
rungen (lar) 416 -272 144 408 -97 311
Erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert be-
wertete Finanzinstrumente
(aafv) 0 0 0 0 -214 -214
Erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert be-
wertete Finanzinstrumente
(lafv) 0 137 137 0 73 73
Zu Anschaffungskosten
bewertete finanzielle Ver-
bindlichkeiten (ol) -306 0 -306 -342 95 -247
Summe 110 -135 -25 66 -143 =77

Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus Finanzinstntenestellen einen Teil des Nettoergebnisses dar.
Die Gains/Losses resultieren aus WertberichtigungehWertaufholungen von insgesamt TEUR -272,
die sich wie folgt zusammensetzen: Auf die Auslaidpan DB Immobilien GmbH entfallen TEUR 44,
auf die Ausleihung an die Stovago B.V. TEUR -11# die MRT B.V. TEUR -220 und auf Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen TEUR 16. AutlE# aus der Fair Value-Bewertung sind zwei
ergebniswirksame Geschéftsvorfalle verbucht wordem einen aus der Beendigung der Wahrungssi-

F-37



cherungsmafinahme (USD/EUR) fiir die Beteiligungemvdorthing Lake Forest Investors LLC TEUR
0 und zum anderen aus der Bewertung des Zinssiofpggaeschafts, das fur die Zinssicherung des
LBBW Darlehens abgeschlossen wurde TEUR 137.

Nach IFRS 7 ist das Zinssicherungsgeschaft demeglL2vder dreistufigen IFRS 7 Hierarchie zuzuord-
nen.

Level 2 IFRS 7 (Mark to Model mit Marktparametern)
Dieses entspricht den Stufen 3 bis 5a nach IAS 39:

Wenn kein aktiver Markt fiir ein Finanzinstrumenstadt, bestimmt ein Unternehmen den beizulegen-
den Zeitwert mit Bewertungsmethoden. Zu den Bewgdmethoden gehdren die Verwendung der
jungsten Geschaftsvorfalle zwischen sachverstandigertragswilligen und unabhéngigen Geschéafts-
partnern (Stufe 3), der Vergleich mit dem aktuebbeivulegenden Zeitwert eines anderen, im Wesentli-
chen identischen Finanzinstruments (Stufe 4), deewéndung der Discounted-Cashflow-Methode
(DCF) sowie die Verwendung von Optionspreismode(|8tufe 5a). Der beizulegende Zeitwert wird
auf Grundlage der Ergebnisse einer Bewertungsmetgedchatzt, die im gré3itmdglichen Umfang Da-
ten aus dem Markt verwendet. Fir beide Geschdfteegi zum Bilanzstichtag Bewertungen des jewei-
ligen Kreditinstituts, so dass ein Marktwert voglieEin 6ffentlich notierter Bérsen- oder Marktei
der fur die Einordnung in den ,Level 1“ notwendigne, liegt fiir beide Finanzinstrumente nicht vor.
Die Kreditinstitute haben bei den Ermittlungen iBewertungen fiir die Finanzinstrumente signifikan-
te Eingangsparameter zugrunde gelegt. Diesesiist B@ssicherungsgeschaft der Euribor, der 6ffent-
lich gehandelt wird. Dem ,Level 3* wirde man didSeanzinstrumente zuordnen, wenn die Eingangs-
parameter der Bewertungsmethoden nicht auf bedbaen Marktdaten basieren wiirden. Das ist hier
aber nicht der Fall.

In den Geschéftsjahren ergaben sich keine Prowsitiéige bzw. Provisionsaufwendungen aus nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewent&i@anzinstrumenten.

Bewertungshierarchien nach IFRS 7.27B

31/12/2011
In TEUR

Buchwert Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 0 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 114 0 114 0
31/12/2010
In TEUR

Buchwert Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 53 0 53 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 251 0 251 0

E.2 Risiken und Risikomanagement

(A) GRUNDSATZE RISIKOMANAGEMENT

Durch seine Geschéftstatigkeit ist der ADLER-Komzeerschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Hierzu zéhlen das Marktrisiko (bestehend aus Freihdungsrisiko, Zinsrisiko und Marktpreisrisiko),
das Ausfallrisiko und das Liquiditatsrisiko.

Das ubergreifende Risikomanagement des Konzerraufstie Unvorhersehbarkeit der Entwicklungen
an den Finanzmarkten fokussiert und zielt darayidab potentiell negativen Auswirkungen auf die Fi-
nanzlage des Konzerns zu minimieren. Der Konzetatrausgewdahlte derivative Finanzinstrumente,
um sich gegen bestimmte Risiken abzusichern.
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Das Risikomanagement erfolgt durch die zentraleafiabteilung (Konzernfinanzabteilung) entspre-
chend der vom Vorstand verabschiedeten Leitlinzia. Konzernfinanzabteilung identifiziert, bewertet
und sichert finanzielle Risiken in enger Zusammbee@rmit den operativen Einheiten des Konzerns.
Der Vorstand gibt sowohl die Prinzipien fir dasdiemnstibergreifende Risikomanagement vor als auch
Richtlinien fir bestimmte Bereiche, wie z.B. den ghng mit dem Fremdwahrungsrisiko, dem Zins-
und Kreditrisiko, dem Einsatz derivativer und niderivativer Finanzinstrumente sowie der Investitio
von Liquiditatsiiberschissen.

(B) MARKTRISIKO

Aus Marktrisiken kdnnen Ergebnis-, Eigenkapital-duBahlungsstromschwankungen resultieren. Zur
Begrenzung bzw. Ausschaltung dieser Risiken hatA@drER-Konzern verschiedene Sicherungsstrate-
gien entwickelt, die auch den Einsatz derivativieaRzinstrumente beinhalten.

(1) FREMDWAHRUNGSRISIKO

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zukinftigesehaftstransaktionen oder bilanzierte Vermo-
genswerte oder Schulden auf eine Wahrung lautennidht der funktionalen Wahrung des Unterneh-
mens entspricht. Die Geschéftstatigkeit (Immobitigastitionen) des ADLER-Konzerns ist auf den
Euro-Raum konzentriert. Objektfinanzierungen etfatgin EUR. Soweit Finanzierungen in fremden
Wahrungen erfolgen, wurden die Risiken aus Wechssfichwankungen durch Kurssicherungsmaf3-
nahmen bis zum 31. Dezember 2011 ausgeschlossen.aBschlieBende Verlangerung dieser Kurssi-
cherungsmafinahmen erfolgte nicht.

() ZINSRISIKO

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken nahezusaldiel3lich im Euro-Raum. Hierbei teilt sich das
Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das Ciei-Zinsrisiko auf.

Ein Marktwert-Zinsrisiko, d. h. die mogliche Verdrdng des beizulegenden Zeitwertes eines Finanz-
instrumentes auf Grund von Anderungen der Marksgtee, besteht grundsétzlich bei festverzinslichen
mittel- und langfristigen Forderungen und Verbintkeiten. Da diese origindren Finanzinstrumente im
ADLER-Konzern jedoch zu fortgefiihrten Anschaffungsten und nicht zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden, ergeben sich hieraus weder tir&kiswirkungen auf das Eigenkapital noch auf das
Ergebnis. Hingegen besteht bei dem abgeschlossesdetivat ein Marktwert-Zinsrisiko mit Ergebnis-
auswirkung.

Bei Finanzinstrumenten, die auf variablen Zinsgitaasieren (Ausleihungen, fliissige Mittel, Finanz-
schulden und Zinsderivate), ist der ADLER-Konzeimeen Cashflow-Zinsrisiko mit Ergebnisauswir-
kung ausgesetzt. Da im Bereich Projektentwicklung Grundstiicken in der Regel keine langerfristi-
gen Zinsvereinbarungen mdglich sind, betrifft dasi@low-Zinsrisiko insbesondere die variabel ver-
zinslichen Finanzschulden des Konzerns, welchesfafinter Berlicksichtigung der gegebenen und der
geplanten Schuldenstruktur Gberwacht und gestevenden. Zur Risikosteuerung werden gegebenen-
falls auch Zinssicherungsgeschéfte abgeschlossen.

Als Teil des Zinsrisikomanagements erfolgte in 2Q@r Reduzierung des Cashflow-Zinsrisikos der

Abschluss eines Zinssicherungsgeschaftes (Zinsshvap TEUR 3.900), welches die entstehenden Fi-
nanzierungskosten fir die aufgenommenen Fremdnhigtgienzt. Das Zinssicherungsgeschéaft hat eine
Laufzeit bis 30. September 2012. Der ADLER-Konzeahlt in diesem Zusammenhang den 3-Monats-
Euribor und empfangt einen Festzinssatz. Der Zinpswurde nicht als Cashflow Hedge gemaf IAS 39
klassifiziert und wird daher vollstandig erfolgskéam ausgewiesen.

Zinsadnderungsrisiken werden gemal IFRS 7 mittetsifetatsanalyse dargestellt. Diese stellen die
Effekte von Anderungen der Marktzinssatze auf Zimége und -aufwendungen sowie ggf. andere Er-
gebnisteile und Eigenkapital dar. In den Gescldtitgjn bestanden im ADLER-Konzern ausschlief3lich
Auswirkungen auf das Finanzergebnis.

Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko
In TEUR 31/12/2011 31/12/2010
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Veranderbare Variable: + 100 Basis- - 100 Basis- + 100 Basis- -100 Basis-
Zinsniveau punkte punkte punkte punkte

Zinsergebnis +45 -16 +40 -36

Der Marktwert des Zinssicherungsgeschafts wird Rilanzstichtag als Verbindlichkeit in Hohe von
TEUR 114 bilanziert. Wéare das Zinsniveau zum 31zeébaber 2011 um 100 bp héher/niedriger, so wa-
re der negative Marktwert um TEUR 30 niedriger bT&UR 20 hoher.

(1) MARKTPREISRISIKO

Marktpreisrisiken sind Wertédnderungen eines Finastaimentes durch Schwankungen der Marktprei-
se. Der Konzern hélt Eigenkapitalbeteiligungen,idider Konzernbilanz als ,zur Veréuf3erung verfiig-
bar" klassifiziert wurden. Da es sich bei den Elgagitalbeteiligungen jedoch um nicht bérsennotierte
Anteile an GmbHs handelt, deren Bewertung zu Arféghgskosten erfolgt, ist der Konzern keinem

direkten Kursrisiko ausgesetzt. Aufgrund seiner dhéfistatigkeit ist der Konzern ebenfalls keinem
Kursénderungsrisiko von Rohstoffen ausgesetzt.

(C) AUSFALLRISIKO

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, d&&stragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das maxinfalefallrisiko wird durch die Buchwerte der
origindren und derivativen finanziellen Vermégengeezuziglich der ausgegebenen Finanzgarantien
wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fiir den @Géganzern. Es existieren Handlungsvorschriften,
die sicherstellen, dass Geschéafte mit Geschafterarnur getatigt werden, wenn diese in der Vergan-
genheit ein angemessenes Zahlungsverhalten aufggmwigaben. Vertrage Uber derivative Finanzin-
strumente und Finanztransaktionen werden nur mmariinstituten hdchster Bonitat abgeschlossen.
Der Konzern hat eine Geschéftspolitik, die das Krisiko im Hinblick auf die einzelnen Finanzinstit

te beschréankt. Im Konzern bestehen keine signifé&aionzentrationen hinsichtlich méglicher Kredit-
risiken.

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

Bilanzstichtag 31/12/2011 Buch- davon davon nicht wertgemindert und in
wert weder den folgenden Zeitbédndern tberféllig
Finanz-  Uberféallig
instru-  nochwert- <30 30-90 91-180 >180

In TEUR

mente  gemindert Tage Tage Tage Tage
Sonstige Ausleihungen 2.557 2.557 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen 648 648 0 0 0 0
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 150 150 0 0 0 0
Zahlungsmittel 4.483 4.483 0 0 0 0
Gesamt 7.838 7.838 0 0 0 0

Das maximale Ausfallrisiko ist bei den Vermégengeerauf den Buchwert begrenzt.

(D) LIQUIDITATSRISIKO

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanaellEngpassen und dadurch verursachten erhéhten
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Refinanzierungskosten. Der ADLER-Konzern schopihed.iquiditdtseingange im Wesentlichen aus
Grundstiicksverkaufen, so dass ein konstanter Litgisdufluss nicht gewéhrleistet ist. Aus diesem
Grund schlief3t ein vorsichtiges Liquiditdtsmanagetnaias Halten einer ausreichenden Reserve an flis-
sigen Mitteln, die Mdglichkeit zur Finanzierung dhreinen adaquaten Betrag an zugesagten Kreditli-
nien und die Fahigkeit zur Emission am Markt eire Bteuerung der Liquiditat des ADLER-Konzerns
erfolgt Uber ein konzernweites Cash-Management. dée Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstel-
lung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit durch eiaeisreichenden Bestand an Liquiditatsreserven so-
wie die Optimierung des gruppeninternen Liquida#tsgleichs.

Der ADLER-Konzern verfuigte zum Bilanzstichtag tUt#ahlungsmittel von TEUR 4.483 (Vorjahr:
TEUR 477), von denen TEUR 382 (Vorjahr: TEUR 13Be Verfligungsbeschrankung unterliegen.

Aus den nachfolgenden Liquiditatsanalysen sind \@igraglich vereinbarten (undiskontierten) Zah-
lungsstrome der originaren finanziellen Verbindkelten sowie der derivativen Finanzinstrumente zum
jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. In die Anagn wurden alle Finanzinstrumente, die sich jeweils
zum Bilanzstichtag im Bestand befanden, einbezoB&mzahlungen fir zukinftige neue Verbindlich-
keiten wurden nicht berticksichtigt. Variable Zinsizengen wurden unter Zugrundelegung der entspre-
chenden Spotzinssatze zum jeweiligen Bilanzstichtagjttelt.

Bilanzstichtag 31.12.2011 Mittelabfliisse

In TEUR 2012 2013 2014-2016 > 2016
Finanzschulden 1.324 322 1.213 6.574
Verbindlichkeiten aus Lieferungen 379 0 0 0

und Leistungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkei- 564 0 0 0
ten

Gesamt 2.267 322 1.213 6.574
Bilanzstichtag 31.12.2010 Mittelabflusse

In TEUR 2011 2012 2013-2015 > 2015
Finanzschulden 1.587 864 1.222 7.160
Verbindlichkeiten aus Lieferungen 314 0 0 0

und Leistungen

Sonstige kurzfristige Verbindlichkei- 1.179 0 0 0
ten
Gesamt 3.080 864 1.222 7.160
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(E) KAPITALRISIKOMANAGEMENT

Die Ziele des Konzerns im Hinblick auf das Kapitamgement liegen zum einen in der Sicherstellung
der Unternehmensfortfiihrung, um den Anteilseigneeiterhin Ertrdge und den anderen Interessenten
die ihnen zustehenden Leistungen bereitzustellet,zum anderen in der Aufrechterhaltung einer op-
timalen Kapitalstruktur, um die Kapitalkosten zaluegieren. Um die Kapitalstruktur aufrecht zu erhal-
ten oder zu verandern, gibt der Konzern je nachrBefrnis neue Anteile heraus oder verau3ert Vermo-
genswerte, um Verbindlichkeiten zu tilgen. Brandh#ith tberwacht der Konzern sein Kapital auf
Basis des Verschuldungsgrads, berechnet aus dehdltfés von Nettofremdkapital zu Gesamtkapital.
Das Nettofremdkapital setzt sich zusammen aus ésangten Finanzschulden (einschlieflich Finanz-
schulden und Verbindlichkeiten aus Lieferungen uattungen und sonstigen Verbindlichkeiten laut
Konzernbilanz) abziglich Zahlungsmitteln und Zalglsmittelaquivalenten. Das Gesamtkapital berech-
net sich aus dem Eigenkapital laut Konzernbilareiglich Nettofremdkapital.

Der Verschuldungsgrad zum 31. Dezember 2011 be&&§6 gegenliber 21,0% zum 31. Dezember
2010.
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F Sonstige Erlauterungen
F.1 Kritische Schatzungen und Beurteilungen bei deBilanzierung

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werdetatdend neu bewertet und basieren auf histori-
schen Erfahrungen und weiteren Faktoren einscidle®rwartungen hinsichtlich zukiinftiger Ereignis-
se, die unter den gegebenen Umstanden verniinfienen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen,clveldie Zukunft betreffen. Die hieraus abgeleite-
ten Schatzungen werden naturgemal in den selteRgtiem den spateren tatsachlichen Gegebenheiten
entsprechen. Die Schatzungen und Annahmen, digigrifikantes Risiko in Form einer Anpassung der
Buchwerte der Vermdgenswerte und Schulden innerhegbnéchsten Geschaftsjahres mit sich bringen,
werden im Folgenden erlautert.

Die wesentlichsten Risiken in dem Geschaftsfeld @esellschaft kénnen im Bereich der Projektent-
wicklungen auftreten. Die Gesellschaft bedient sleher auch der Leistungen unabhéangiger Sachver-
stéandiger. Schatzungen sind dabei insbesondereengid® der Riuckstellungen und der Wertminderun-
gen auf Grundstiicke mit fertigen und unfertigentBawnd Forderungen erforderlich. Die Gesellschaft
hat die Schatzungen unter den zum BilanzstichtagVarfiigung stehenden Informationen und Er-
kenntnissen durchgefiihrt.

Zur Bildung angemessener Wertberichtigungen aufFaisderungen aus Lieferungen und Leistungen
wurde flr jedes Portfolio von Forderungen eine &idszung der Werthaltigkeit der Forderung vorge-
nommen. Im Wesentlichen wurde diese Abschéatzungrahkion Erfahrungswerten der Vergangenheit,
der Altersstruktur und dem Status der Forderungehlahn- und Inkassoprozess vorgenommen.

Bezuglich aktiver und passiver Rechtsstreitigkeitemden anhand der Einschatzung des Vorstands und
der die Konzerngesellschaften vertretenden RechitanRickstellungen bzw. im Falle des Vorliegens
der bilanziellen Voraussetzungen Vermdgenswertesetgt.

Im Zusammenhang mit einer steuerlichen Betriebsmgikonnten steuerliche Risiken von rd. EUR 0,5
Mio. (inklusive Zinsen) bestehen. Nach Rechtsastiag des Vorstands und steuerlicher Berater zu der
betreffenden Problematik ergeben sich jedoch kBieeernachzahlungen, so dass Riickstellungen hier-
fur nicht gebildet wurden.

Der ADLER-Konzern schopft seine LiquiditatseingamgeWesentlichen aus Grundstiicksverkdufen, so
dass ein konstanter Liquiditatszufluss nicht gevedstet ist. Aus diesem Grund schlief3t ein vorgicht
ges Liquiditatsmanagement das Halten einer auseddm Reserve an flissigen Mitteln, die Moglich-
keit zur Finanzierung durch einen adaquaten Bairagugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiddés ADLER-Konzerns erfolgt tiber ein konzern-
weites Cash-Management. Ziel des Liquiditatsmanagesrist die Sicherstellung der jederzeitigen Zah-
lungsfahigkeit durch einen ausreichenden Bestandiguiditatsreserven sowie die Optimierung des
gruppeninternen Liquiditatsausgleichs. Die aktuklbpiditatsdecke reicht aus, um die laufenden Kos-
ten der Gesellschaft zu decken.

F.2 Verpflichtungen

Zum 31. Dezember 2011 bestehen Operating-Leasingfiéhtungen aus Miet- und Leasingvertragen
sowie Verpflichtungen aus Supportvertragen.
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In TEUR 31/12/2011 31/12/2010

Miet- und Leasingverpflichtungen

innerhalb eines Jahres fallig 74 115
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 40 93
114 208

Verpflichtungen aus Supportvertrédgen

innerhalb eines Jahres fallig 40 109
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 9 0
49 109

Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragesultieren im Wesentlichen aus der Anmietung
von Burordumen im Rahmen von unkiindbaren Operafiaging-Verhaltnissen. Es bestehen weder
Kaufoptionen noch tber die Grundmietzeit hinausgdbheverlangerungsoptionen.

Zur Besicherung von Verbindlichkeiten wurden Gruiidke mit Grundschulden in Hohe von insge-
samt TEUR 8.235 belastet.

F.3 Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen undrBonen

Zwischen dem Konzern und nahe stehenden UnternebmenPersonen fanden folgende wesentliche
Geschaftsvorfalle statt:

Mit der Gesellschaft Vanguard Property Managemant, |IGeorgia/USA hat die Tochtergesellschaft
Adler McKinney LLC, Texas/USA einen Asset Managem¥ertrag abgeschlossen. Die Vanguard
Property Management Inc. vertritt die Interessedh berat die Adler McKinney LLC bei deren Projekt-
beteiligung Worthing Lake Forest Investors LLC, @ga/USA. Die Vanguard Property Management
Inc. erhalt fir ihre Leistungen eine Vergiitung W@8D 2.000 monatlich. Die Vanguard Property Ma-
nagement Inc. hat der Adler McKinney LLC einen Kbmethmen in Hohe von insgesamt USD
1.500.000,00 eingerdaumt, wovon bis zum 31.12.20B0R 527 (TUSD 705) abgerufen worden sind.
Dieses Darlehen ist im Geschéftsjahr 2011 inklug®e Zinsen (TUSD 34) vollstandig zuriickgefihrt
worden. Die Gesellschaft gehért dem Aufsichtsraigieid John D. Heikenfeld, der er als Prasident
auch vorsteht.

Zum 31. Dezember 2011 bestanden folgende wesenthkchderungen gegen und Verbindlichkeiten
gegeniiber nahe stehenden Unternehmen bzw. Personen:

Forderungen gegen nahe stehende 2011 2010

Unternehmen TEUR TEUR

Arge "de Hoek” GbR, KélIn (liquidiert) 0 46
MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 220 806
Airport Center Luxembourg GmbH 2.810 2.212
DB Immobilien GmbH 290 335
Stovago B.V. 183 72

Die Forderungen gegen die Airport Center LuxembdambH und gegen die Stovago B.V. betreffen
verzinsliche Darlehen, welche eine Laufzeit von ma&k einem Jahr haben. Das Darlehen gegeniiber
der DB Immobilien GmbH ist kurzfristig und wurde l\abéndig wertberichtigt. Auch das die Stovago
B.V. betreffende Darlehen einschlie3lich Zinsfordegen wurden vollstandig wertberichtigt ebenso wie
das nach Rickzahlungen verbleibende Darlehen avidie (Mountleigh Roland Ernst) B.V.
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Alle vorgenannten Ertrage und Beziige von Diengtleggen und Weiterberechnungen wurden wie un-
ter fremden Dritten abgerechnet.

Dem Management in Schlisselpositionen der ADLER ggBdren Aufsichtsrat und Vorstand an. Die
Vergitung dieses Personenkreises setzt sich wjeZabammen:

In TEUR 2011 2010

Vergitungen an den Aufsichtsrat 35 34

Gehalter und sonstige kurzfristige Leistungen

an den Vorstand 276 299
311 333

Fur die Zeit nach Beendigung der Vorstandstatigkeitden weitere Beziige von TEUR 23 gezahlt.

Auf der Hauptversammlung am 28. September 2011hbessen die Aktiondre mit 99,95% der Stim-
men, dass fur die Geschéftsjahre 2011 bis 2016imdleidualisierte Offenlegung der Vorstandsbeziige
unterbleibt.

AKTIENOPTIONSPLAN

In der Hauptversammlung am 21. April 2006 wurdermsasig ein Aktienoptionsplan fur die Vorstande
der ADLER AG genehmigt. Die Optionen berechtigengids zum Erwerb einer Aktie nach Ablauf der
Wartezeit gegen Zahlung des Austibungspreises ir M6h EUR 3,88. Die Wartezeit betragt dabei fiir
ein Drittel aller Optionen zwei Jahre, fur ein veeés Drittel drei Jahre und fur die Gbrigen Optione
vier Jahre. Weitere Voraussetzung fur die AusubdeigAktienoptionen ist, dass die relative Wertent-
wicklung der Aktie der Gesellschaft zwischen densdabetag und dem jeweiligen Ausiibungstag bes-
ser ist als die Wertentwicklung des MDAX im gleichZeitraum. Fir die Bewertung der Entwicklung
ist jeweils der Mittelwert der Schlussstédnde detidbzw. des Index in den letzten zehn Bdrsenhan-
delstagen vor dem Ausgabetag bzw. Ausiibungszeitgefdvant. Eine Austibung der Aktienoptionen
ist jeweils nur in einem Zeitraum von vier Wocheagimnend mit dem 5. Bankarbeitstag nach der Ver-
offentlichung des Jahresabschlusses oder einesalmarichts der Gesellschaft moglich. Die maxima-
le Laufzeit der Optionen betragt sieben Jahre.

Die Bewertung der Aktienoptionen erfolgte mittekr dlonte-Carlo-Simulation, welches ein zulassiges
Bewertungsverfahren gemafl IFRS 2 darstellt. Bei Mente-Carlo-Simulation wird die zukinftige
Entwicklung des Aktienkurses simuliert und der Wegt Optionsrechte als zu erwartender Ausschit-
tungsbetrag ermittelt. Dabei wird die Nominalvdueg der Renditen unterstellt. Folgende Parameter
sind fur 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 halbenrdatirde die Volatilitat der Aktie ermittelt, da ein
direkte Messung Uber einen zur Laufzeit vergleicbb&eitraum der Vergangenheit auf Grund der His-
torie des Unternehmens fur die Zukunft nicht ausg#udg ist. Diese Volatilitdt entspricht auch dey-V
latilitat vergleichbarer Unternehmen gemessen &bwm Zeitraum von drei Jahren.

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

Der Fair Value der Aktienoptionen betragt fiir dieegahrigen Optionen EUR 1,30, fir die dreijahrigen

Optionen EUR 1,50 und fir die vierjahrigen Option&dR 1,66. Fir das Geschaftsjahr 2011 ist kein
Aufwand zu bertcksichtigen.
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F.4 Honorare fur Konzernabschlussprifer

Der Honoraraufwand fiir den Abschlussprifer betrugd11 insgesamt TEUR 80 (Vorjahr: TEUR 91).
Diese entfielen vollstandig auf die Abschlussprigfun

F.5 Mitarbeiter

Die Anzahl der beschéaftigten Mitarbeiter betrugathechnittlich:

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

F.6 Segmentberichterstattung

Das Unternehmen hat Uber seine Geschaftssegmemi3gé-RS 8 zu berichten. Die operativen Seg-
mente wurden identifiziert. In einem zweiten Sdhpiiift die Gesellschaft, ob sie auch Berichtssagme
ten entsprechen. AnschlieBend werden die Segmemi@ér Weise, die mit der internen Berichterstat-
tung an die operativen Entscheidungstrager Ubdneimg, mit den daflr bereitgestellten Angaben ge-
meldet. Die Gesellschaft hat als operativen Enidcingstrager den Vorstand und als Segment Real
Estate identifiziert.

Das Segment Real Estate bezieht seine Einnahmeptskahlich aus Grundstiicksverkaufen sowie
Miet- und Pachteinnahmen.

Segmentbericht (IFRS) zum 31. Dezember 2011

Segment Real Estate Real Estate
In EUR 31/12/2011 31/12/2010
Segmentumsétze mit fremden Dritten 7.601.228,21 1.266.637,77
Segmentergebnis 257.868,56 -857.299,92
davon At-Equity-Ergebnis -264.672,46 -27.272,12
Enthalten im Segmentergebnis:
PlanmaRige Abschreibungen -18.771,11 -38.977,18
Sonstige Abschreibungen 0,00 -6.456,80
Summe der Abschreibungen -18.771,11 -45.433,98
Nicht enthalten im Segmentergebnis:
Zinsertrage 615.731,76 491.118,46
Finanzierungsaufwand -725.163,67 -611.544,53
Ertragsteuern -87.435,41 90.255,83
In EUR 31/12/2011 31/12/2010
Segmentvermdgen 34.708.737,58 36.405.210,91
At Equity-Buchwerte 3.757.788,81 3.637.553,55
Zugange zum langfristigen Vermdégen 1.793,85 46.110,90

(Ohne Finanzinstrumente und latente Steuern)

Segmentschulden 8.572.287,51 10.332.160,73
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F.7 Erlauterungen zur Konzernkapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand anwesmitteln, von denen TEUR 382 einer Verfi-
gungsbeschrankung unterliegen. Die Zahlungsstroerdem unterteilt nach der laufenden Geschéftsta-
tigkeit, (Des-) Investitions- und Finanzierungsikgit ausgewiesen. Fir die Darstellung des Cashkflow
aus laufender Geschéftstatigkeit wurde die indeéktmittiungsmethode gewahlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen Aufiveigen und Ertragen und unter Berlicksichti-
gung der Veranderungen des Working Capital erladgteADLER-Konzern aus laufender Geschéaftsta-
tigkeit einen Finanzmittelzuabfluss von TEUR 5.@94érjahr: Mittelabfluss TEUR 2.145).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von TEQ282 (Vorjahr: Mittelabfluss TEUR 277) ist ge-
pragt vom Mittelzufluss aus der Darlehensriickzadplder MRT B.V. sowie den Mittelabflissen an das
Airport Center Luxembourg GmbH.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkesuiert aus der planmafiigen Tilgung von Darlehen.
Der Finanzmittelfonds erhéhte sich sich um TEURDZ.0

F.8 Anteilsbesitzliste

Der Anteilsbesitz weist die direkt und indirekt gétenen Anteile an den konsolidierten Unternehmen

aus. Das Eigenkapital und das Ergebnis der Gebaften werden nach den Rechnungslegungsvor-
schriften des HGB ausgewiesen.

Gesellschaft Kapital Sitz Gezeichnetes Eigen-
Kapital Kapital
31.12.2011  31.12.2011

1. Verbundene Unternehmen

ADLER Real Estate AG Frankfurt 15.000 26.136
ADLER Real Estate Service GmbH 100 Hamburg 1.500 72.06
Verwaltungsgesellschaft ADLER 100 Hamburg 30 892

Real Estate mbH (vormals Siebte Verwaltungs-
gesellschaft ADLER Real Estate mbH)

Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 25 52
Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 52 52
Funfte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 52 52
Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 25 52
Adler Real Estate Properties GmbH & Co. KG 1) 100 barg 200 200
Adler Projekt Homburg GmbH 100 Hamburg 25 704
MUBAU Real Estate GmbH 100 Hamburg 517 500
Munchener Baugesellschaft mbH 100 Hamburg 500 4.483
MBG Bayern GmbH 100 Hamburg 25 34
MBG Dallgow GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 100 100
MBG Grol3beeren GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 100 100
MBG Trachau GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 100 100
MBG Moosburg GmbH & Co. KG 1) 100 Hamburg 740 740
ADLER Lux S.a.r.L. 100 Luxemburg 13 -4.139
Adler McKinney LLC 100 Texas/USA 1.591 1.263
Adler US Real Estate GmbH 100 Hamburg 25 1.606

2. Beteiligungen

MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 50 Rotterdam 1.815 -5.098

Stovago B.V. 50 Rotterdam 12 -3.118

Airport Center Luxembourg GmbH 10 Luxemburg 496 .630

DB Immobilien GmbH 29 Heidelberg k. A k. A.

Worthing Lake Forest Investors LLC 30 Georgia/ 7.582 7.516
USA

1) Die Gesellschaft nimmt die Befreiungsmdglichkeit des § 264 b HGB bezliglich der Offenlegungspflichten in Anspruch.
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F.9 Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellficaankfurt am Main, setzt sich zusammen aus:

. Herrn Axel Harloff, Hamburg
. Frau Barbara Yaltrak, Seevetal (bis zum 31. Okt@fdr)

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:

. Herr Peter Pahlke, Heikendorf, Bankkaufmann im Rtdwed, Vorsitzender

. Herr Andreas Helwig, Hamburg, Kaufmann, stellvagneler Vorsitzender

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

Die Bezilige des Aufsichtsrats betragen fur das Gdtsghhr 2011 TEUR 35 (Vorjahr: TEUR 34).
Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vorstadgs ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, hatten folgende weitere Aufsichtsmandate und Mitgliedschaften in anderen
Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 3 AktG:

. Herr Peter Pahlke

. Heidenreich & Harbeck Aktiengesellschaft, Moélin ¢gdzender)

Frau Barbara Yaltrak, Herr Axel Harloff, Herr AndeHelwig und Herr John D. Heikenfeld waren
nicht in weiteren Kontrollgremien i. S. des § 125sA1 Satz 3 AktG tatig.

F.10 Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporat€overnance Kodex

Die Entsprechenserklarung wurde im Januar 2011 Vonstand abgegeben. Sie wird den Aktionaren
im Internet unter der Adresse:

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

dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 29. Marz 2012

Axel Harloff

Vorstand
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von dekDLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt amMain, aufgestellten
Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Gesarhtesgechnung, Eigenkapitalverdnderungsrech-
nung, Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie dem#€rnlagebericht fir das Geschéaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2011 geprift. Dist&llung von Konzernabschluss und Konzernla-
gebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzueersind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrifesgt in der Verantwortung der gesetzlichen Ver-
treter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist esdeunfGrundlage der von uns durchgefuhrten Prifung
eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss unKaezernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach §HZ3B unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschemu@satze ordnungsmaliger Abschlussprifung vor-
genommen. Danach ist die Prifung so zu planen urchdufihren, dass Unrichtigkeiten und Verstol3e,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzwsohluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konagetiericht vermittelten Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, nmitdichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kesetrilbber die Geschéaftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzesasvie die Erwartungen tber mégliche Fehler be-
ricksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die \8érkkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben Kmnzernabschluss und Konzernlagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurf2iét Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schlisse der in den Konzernabschluss einbezodéntarnehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- unds#laierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowié\diedigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des Konzernlageberichts. Wir sindAdéfassung, dass unsere Priifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pgifgewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anades sind, und den ergadnzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Voifsehrund vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissetsgnechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Er-
tragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steBinklang mit dem Konzernabschluss, vermit-
telt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage Honzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 29. Marz 2012

Ebner Stolz Ménning Bachem GmbH & Co. KG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungdigebaft

Jens Lingthaler Dirk Heide
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer
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KONZERNJAHRESABSCHLUSS DER
ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT
ZUM 31. DEZEMBER 2010 (IFRS GEPRUFT)
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2010

Aktiva
In EUR Anhang 31/12/2010 31/12/2009
angepasst*)
Aktiva 36.405.210,91 38.350.562,91
Langfristige Vermdgenswerte 7.777.339,60 6.911.909,91
Immaterielle Vermégenswerte Cc.1 910,79 9.116,54
Sachanlagen C.2 38.779,73 28.622,74
Zur VeraufBerung verfligbare finanzielle Vermo-
genswerte C.3 0,00 150.000,00
Ausleihungen an Beteiligungen C.4 3.018.599,11 2.326.682,87
Anteile an assoziierten Unternehmen C.5 3.637.553,55 3.406.522,50
Investment Properties C.6 575.592,00 587.796,00
Latente Steueranspriiche C.7 505.904,42 403.169,26
Kurzfristige Vermdgenswerte 28.627.871,31 31.438.653,00
Vorrate C.8 27.850.439,76 27.718.958,33
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen C.9 90.525,03 100.818,21
Ertragsteueranspriiche C.10 8.945,72 9.922,70
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte C.11 201.182,54 411.418,04
Zahlungsmittel C.12 476.778,26 3.197.535,72

*)Einige Betrage weichen aufgrund von Anpassungemden Betrdgen aus dem Konzernabschluss fir
das Geschéftsjahr 2009 ab (siehe auch ErlauterungenB.23)
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Passiva

In EUR 31/12/2010 31/12/2009
Passiva 36.405.210,91  38.350.562,91
Eigenkapital 26.073.050,18 26.857.765,58
Grundkapital C.13 15.000.000,00  15.000.000,00
Kapitalricklage C.14 7.686.881,15 7.686.881,15
Gewinnriicklagen C.13 188.940,67 188.940,67
Wahrungsumrechnungsriicklage C.15 -29.584,21 -132.338,97
Bilanzgewinn 3.226.812,57 4.114.282,73
Langfristige Schulden 5.335.693,45 7.908.247,34
Pensionsriuckstellungen C.16 825.896,00 815.504,00
Verbindlichkeiten fiir latente Steuern 0,00 2.652,30
Sonstige Ruckstellungen C.17 83.144,00 516.933,72
Finanzschulden C.18 4.426.653,45 6.573.157,32
Kurzfristige Schulden 4.996.467,28 3.584.549,99
Sonstige Ruckstellungen C.17 1.986.550,00 1.913.000,00
Ertragsteuerschulden C.19 36.807,94 144.355,32
Finanzschulden C.18 1.321.026,12 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen C.20 315.232,15 505.660,35
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten Cc.21 1.336.851,07 1.021.534,32

*)Einige Betrdge weichen aufgrund von Anpassungem den Betragen aus dem Konzernabschluss

fur das Geschaftsjahr 2009 ab (siehe auch Erlaageruunter B.23)
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung fir den Zeitraum vomi. Januar bis zum 31. Dezem-

ber 2010
In EUR Anhang 01/01/-31/12/2010 01/01/-31/12/2009
angepasst*)
Umsatzerlose D.1 1.266.637,77 4.463.119,24
Bestandsveranderungen D.2 44.938,23 -2.638.237,90
Sonstige betriebliche Ertrage D.3 1.457.057,63 2.177.956,03
Summe der betrieblichen Ertrage 2.768.633,63 4.002.837,37
Materialaufwand D.4 -1.230.991,35 -2.023.787,11
Personalaufwand D.5 -1.097.201,20 -1.663.946,15
Abschreibungen und Wertminderungen D.6 -45.433,98 -330.945,91
Sonstige betriebliche Aufwendungen D.7 -1.225.034,90 -1.823.227,12
Ergebnis aus at equity bewerteten assoziierten
Unternehmen D.8 -27.272,12 -330.260,10
Betriebsergebnis -857.299,92 -2.169.329,02
Zinsertrage D.9 491.118,46 224.133,30
Finanzierungsaufwand D.9 -611.544,53 -1.767.454,48
Ergebnis vor Ertragsteuern -977.725,99 -3.712.650,20
Ertragsteuern D.10 90.255,83 225.632,41
Konzernergebnis -887.470,16 -3.487.017,79
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung 102.754,76 -31.379,87
Gesamtergebnis -784.715,40 -3.518.397,66
davon entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens -784.715,40 -3.518.397,66
Ergebnis je Aktie unverwassert D.11 -0,06 -0,23
Ergebnis je Aktie verwéassert D.11 -0,06 -0,23

*)Einige Betrdge weichen aufgrund von Anpassungem den Betragen aus dem Konzernabschluss

fur das Geschéftsjahr 2009 ab (siehe auch Erléwugeruunter B.23)
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Konzernkapitalflussrechnung fur das Geschéftsjahr D10

01/01/2010 - 01/01/2009 -
In EUR Anhang 31/12/2010 31/12/2009
angepasst*)
Betriebsergebnis F.7 -857.300 -2.169.329
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlage-
+ vermogens 38.977 59.205
-/+ Nicht zahlungswirksame Ertrége/ Aufwendungen -181.021 674.999
- Abnahme von Rickstellungen Cc.17 -146.668 691.929

Zunahme / Abnahme der Vorrate, Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen sowie anderer
Aktiva, die nicht der aus Finanzierungstatigkeit — C.8/ C.9/
-/+ zuzuordnen sind C.11 12.920 591.184
Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen sowie anderer Passi-
va, die nicht der Investitions- oder Finanzierungs- C.20/

-/+ tatigkeit zuzuordnen sind c.21 -482.557 -675.097

+  Zinseinzahlungen D.9 3.719 25.199

- Zinsauszahlungen D.9 -397.913 -384.148

+/- Steuerzahlungen D.10 -135.402 -595

= Mittelabfluss aus laufender Geschéftstatigkeit -2.145.245 -1.186.652
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanla-

- gevermogen C.2 -26.783 0
Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzan-

- lagevermégen C4 -250.000 -2.251.770

= Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -276.83 -2.251.770
Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkredi-

+ ten C.18 687.822 853.392
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkredi-

- ten C.18 -986.551 -480.787

Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus Finanzie-
= rungstatigkeit -298.729 372.606

Uberleitung zur Bilanz

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode C.12 397.536 6.263.352

Mittelabfluss aus laufender Geschéftstatigkeit -2.145.245 -1.186.652

Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -276378 -2.251.770

Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus Finanzie-

rungstatigkeit -298.729 372.606
=  Finanzmittelfonds am Ende der Periode c.12 47618 3.197.536

*)Einige Betrage weichen aufgrund von Anpassungenden Betrdgen aus dem Konzernabschluss fiir
das Geschéaftsjahr 2009 ab (siehe auch ErlauterungenB.23)
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Konzerneigenkapitalspiegel fir das Geschaftsjahr 21D

Gezeich-

Den Aktionaren des Mut-

Wahrungs- Bilanz- ter-unternehmens zuste- Summe
netes Kapital- Gewinn- umrechnungs-  gewinn/ hendes Kapital und Rick-  Eigen-
in TEUR Kapital ricklage ricklage ricklage -verlust lagen kapital
Stand zum
01/01/2009* 15.000 7.687 189 -101 7.601 30.377 30.377
Gesamtergebnis* -31 -3.487 -3.518 -3.518
Stand zum
31/12/2009* 15.000 7.687 189 -132 4.114 26.858 26.858
Den Aktionaren des
Gezeich- Wahrungs- Bilanz- Mutter-unternehmens Summe
netes Kapital- Gewinn- umrechnungs-  gewinn/ zustehendes Kapital und  Eigen-
in TEUR Kapital rucklage rucklage rucklage -verlust Rucklagen kapital
Stand zum
01/01/2010* 15.000 7.687 189 -132 4.114 26.858 26.858
Gesamtergebnis 103 -888 -785 -785
Stand zum
31/12/2010 15.000 7.687 189 -29 3.226 26.073 26.073

*) Einige Betrage weichen aufgrund von Anpassungenden Betrédgen aus dem Konzernabschluss fur eéssh@ftsjahr 2009 ab (siehe

auch Erlauterungen unter B.23)
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Konzernanhang fur das Geschaftsjahr 2010
Grundsatzliche Informationen tGber den Konzern

Die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft (nachfolgeauch: ADLER AG) als Mutterunternehmen
des Konzerns hat ihren Sitz in Deutschland, Framldim Main, HerriotstraBe 5. Der Hauptort der Ge-
schaftstatigkeit ist Hamburg.

Die ADLER AG ist ein Immobilienunternehmen, das stalnzstarkes und renditeorientiertes Immobi-
liengeschaft entwickelt und realisiert. Das Untéimen konzentriert sich dabei vornehmlich auf ertrag
reiche Immobilieninvestments. Bei gro3eren Inviestén in Portfolios geht die ADLER AG gezielt
strategische Partnerschaften bzw. Joint Ventunes @ie Tochtergesellschaft Minchener Baugesell-
schaft konzentriert sich auf die Entwicklung unah d&erkauf von Grundstiicken zum Wohnungsbau.

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

Der vorliegende Konzernabschluss der ADLER AG fés dseschaftsjahr 2010 wurde am 31. Marz
2011 durch den Aufsichtsrat zur Veréffentlichungidegeben.

A Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- uBdwertungsmethoden
A.1 Grundlagen der Abschlusserstellung

Die ADLER AG unterliegt der Pflicht zur Aufstellungines Konzernabschlusses gemafld § 290 HGB.
Als bérsennotiertes Unternehmen ist die ADLER AG-oige von Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr.
1606/2002 des Européaischen Parlaments und des Rated9. Juli 2002 dazu verpflichtet, den Kon-
zernabschluss gemaR § 315a HGB nach internatioRadehnungslegungsstandards aufzustellen.

Im Berichtsjahr des Konzernabschlusses der ADLERvwA®den alle neuen und tberarbeiteten Stan-
dards und Interpretationen bertcksichtigt, dieneasig verbindlich seit dem 1. Januar 2010 anzuwen-
den sind, darliber hinaus Relevanz fiir die ADLER&Sitzen und nicht bereits in Vorperioden vorzei-

tig angewendet wurden. Die Anderungen der Standatatden entsprechend den Ubergangsvorschrif-
ten berlcksichtigt. Die erstmalige Anwendung digsaren Regelungen hat zu keinen materiellen Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss gefihrt.

In Ubereinstimmung mit den vom International Accting Standards Board (IASB) veréffentlichten
International Financial Reporting Standards (IFR8)de der Konzernabschluss aufgestellt.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte &4sis der historischen Anschaffungs-
[Herstellungskosten, eingeschrankt durch die Magktfsewertung von zur VeraulRerung verfiigbaren
finanziellen Vermdgenswerten sowie durch die Bewsgtzum beizulegenden Zeitwert von finanziellen
Vermdgenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten.

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

Die Aufstellung von Konzernabschliissen im Einklanit) IFRS erfordert teilweise den Gebrauch kriti-
scher Schatzungen in Bezug auf die BilanzierungRedertung. Bereiche mit grof3eren Beurteilungs-
spielrdumen oder hdherer Komplexitat sowie Beregibleé denen Annahmen und Schéatzungen von ent-
scheidender Bedeutung fir den Konzernabschluss sind unter den sonstigen Erléauterungen aufge-
fuhrt.

A.2 Im Geschéftsjahr 2010 anzuwendende Neuerungen

Im Geschéaftsjahr 2010 waren im ADLER - Konzern &ride neue bzw. geédnderte Standards bzw. In-
terpretationen anzuwenden:
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Datum des EU-

Inkrafttreten Endorsements
Anderungen von Standards:
Anderung zu IFRS 1: Zusétzliche Ausnahmen fiir edsg@nwender 01.01.2010 23.06.2010
Anderung zu IFRS 2 01.01.2010 23.03.2010
IFRS 3: Unternehmenszusammenschliisse: Neufassung 07.2009 03.06.2009
Anderung zu IAS 27: Konzern und separate Abschliisse 01.07.2009 03.06.2009
Anderung zu IAS 39: Geeignete Grundgeschéfte 02008. 15.09.2009
Jahrliche Verbesserungen an verschiedenen Stan@a@3) 01.01.2010 23.03.2010
Neue Interpretationen:
IFRIC 12: Dienstleistungskonzessionen 01.01.2010 25.03.2009
IFRIC 15: Vereinbarungen tber die Errichtung von Irbitien 01.01.2010 22.07.2009
IFRIC 16: Absicherung einer Nettoinvestition in eirmrslandischen Ge-
schéftsbetrieb 01.07.2009 04.06.2009
IFRIC 17: Sachdividenden an Eigentimer 01.11.2009 26.11.2009
IFRIC 18: Ubertragung von Vermdgenswerten durch eifiamden 01.11.2009 27.11.2009

Die neuen Rechnungslegungsvorschriften haben kdimen keinen wesentlichen Einfluss auf die Dar-
stellung der VFE-Lage des Konzerns.

A.3 Im Jahr 2010 noch nicht anzuwendende Neuerungen
Im Geschaftsjahr 2010 wurden folgende vom IASB iererabschiedete neue bzw. gednderte und von

der EU Ubernommene Rechnungslegungsnormen nictickséchtigt, weil eine Verpflichtung zur An-
wendung noch nicht gegeben war:

Datum des EU-

Inkrafttreten Endorsements
Anderungen von Standards:
Anderungen zu IAS 24: Klarstellungen 01.01.2011 19.07.2010
Anderungen zu IAS 32: Bezugsrechte 01.02.2010 23.12.2009
Anderung IFRS 1: Begrenzte Befreiung -
geandert im Zusammenhang mit IFRS 7 01.07.2010 24.06.2010
Anderungen zu IFRS 8: Geschaftssegmente -
geandert im Zusammenhang mit IAS 24 01.01.2011 19.07.2010
Anderung IFRIC 14: Vorauszahlungen im Rahmen von Mitdigie-
rungsverpflichtungen 01.01.2011 20.07.2010
IFRIC 19: Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten dir&igenkapitalin-
strumente 01.07.2010 23.07.2010

Die neuen Rechnungslegungsvorschriften haben kdimen keinen wesentlichen Einfluss auf die Dar-
stellung der VFE Lage des Konzerns.

A.4 Vom IASB verabschiedete Neuerungen, die zum 3Dezember 2010 noch nicht von der EU
Ubernommen wurden

Im Geschaftsjahr 2010 wurden folgende vom |IASB ieneerabschiedete neue bzw. gednderte, aber

von der EU noch nicht tbernommenen Rechnungslegongen nicht beriicksichtigt, weil eine Ver-
pflichtung zur Anwendung noch nicht gegeben war:
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Inkrafttreten Datum des EU-

Endorsements
Anderungen von Standards:
Anderung IFRS 1: Ausgepragte Hochinflation 01.071201 Offen
Anderung IFRS 7: Angaben 01.07.2011 Offen
Jahrliche Verbesserungen an verschiedenen Stan@axts) 01.01.2011 Offen
Anderung IAS 12: Realisierung des Buchwerts einezifigehen Vermo-
genswerts 01.01.2012 Offen
Neue Standards:
IFRS 9: Finanzinstrumente 01.01.2013 Offen

Die neuen Rechnungslegungsvorschriften werden geiehtlich keinen bzw. keinen wesentlichen Ein-
fluss auf die Darstellung der VFE-Lage des Konzéaisen.
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B.1 Konsolidierungsgrundsatze

TOCHTERUNTERNEHMEN

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklugivweckgesellschaften), bei denen die ADLER
AG die Kontrolle tber die Finanz- und Geschaftdpolinnehat; regelmaRig begleitet von einem
Stimmrechtsanteil von mehr als 50%. Bei der Belumegj, ob Kontrolle vorliegt, werden Existenz und
Auswirkung potentieller Stimmrechte, die aktuelsébbar oder umwandelbar sind, berticksichtigt.

Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt arkeodolidiert, an dem die Kontrolle auf das Mut-
terunternehmen Ubergegangen ist. Sie werden erthdiest, wenn die Kontrolle endet.

Die Kapitalkonsolidierung erworbener Tochteruntéimen nach dem Transmission Date erfolgt grund-
satzlich nach der Erwerbsmethode entsprechend 8R&ch Verrechnung der Anschaffungskosten der
Anteile mit dem anteiligen, neu bewerteten Eigeitighper Tochterunternehmen. Hiernach entsprechen
die Anschaffungskosten der Anteile dem beizulegendeitwert der hingegebenen Vermégenswerte,
ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und entstandezw. Ubernommenen Schulden zum Transak-
tionszeitpunkt zuziiglich der dem Erwerb direkt zinenbaren Kosten. Im Rahmen eines Unterneh-
menszusammenschlusses identifizierbare VermogeteswBchulden und Eventualverbindlichkeiten
werden bei der Erstkonsolidierung mit ihrem Zeitwam Transaktionszeitpunkt bewertet. Der Uber-
schuss der Anschaffungskosten tber dem Anteil demé&tns an dem zum beizulegenden Zeitwert be-
werteten Nettovermdgen wird als Goodwill angesetzt.

Die in den Konzernabschluss Glbernommenen Vermoégatswnd Schulden der einbezogenen Unter-
nehmen werden grundsatzlich einheitlich nach derd&$ Mutterunternehmen angewandten Bilanzie-
rungsgrundséatzen angesetzt und bewertet. Die Bemgeréntspricht den gesetzlichen Bestimmungen
und wurde nach gegenuber dem Vorjahr unverdnd@&tendsatzen vorgenommen.

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

Im ADLER-Konzern werden Lieferungen und Leistunggandsatzlich zu marktiblichen Bedingungen
erbracht.

ASSOZIERTEUNTERNEHMEN

Nach der Equity-Methode sind grundsétzlich solckeéeBigungen bewertet, bei denen die ADLER AG
- in der Regel aufgrund eines Anteilsbesitzes Zwaac20% und 50% - einen maf3geblichen Einfluss
ausibt. Bei Beteiligungen, die at equity zu bewesiad, werden die Anschaffungskosten jahrlich um
die auf den Konzern entfallenden Veranderungenkigenkapitals erhéht bzw. vermindert. Bei der
erstmaligen Einbeziehung von Beteiligungen nachEdgrity-Methode werden Unterschiedsbetréage aus
der Erstkonsolidierung entsprechend den Grundséteevollkonsolidierung behandelt. Gewinne und
Verluste aus Transaktionen zwischen Konzernunteneahund assoziierten Unternehmen werden ent-
sprechend dem Anteil des Konzerns an den asseziieternehmen eliminiert. Gewinne und Verluste
aus Transaktionen zwischen assoziierten Unternehwmeeden nicht eliminiert. Die Bilanzierung und
Bewertung der assoziierten Unternehmen erfolgt kackzerneinheitlichen Grundsatzen. Transaktionen
mit Minderheiten werden wie Transaktionen mit kanexternen Parteien behandelt. Verkaufe von
Anteilen an Minderheiten fihren zur Gewinn- bzwrMstrealisation im Konzernabschluss. Umgekehrt
fuhren Kéufe von Anteilen von Minderheiten zu Godtlim Hohe der Differenz zwischen dem Kauf-
preis und dem anteiligen Buchwert des Nettovermégies Tochterunternehmens.

B.2 Konsolidierungskreis und Beteiligungen

Der Konsolidierungskreis umfasst neben der Muttegltischaft insgesamt zwanzig (Vorjahr: zwanzig)
inlandische Unternehmen und zwei (Vorjahr: zweislandische Unternehmen, die vollkonsolidiert
werden. Funf (Vorjahr: drei) Beteiligungen werderquity bilanziert.

B.3 Wahrungsumrechnung

FUNKTIONALE WAHRUNG UND BERICHTSWAHRUNG

Die im Abschluss eines jeden Konzernunternehmetimbienen Posten werden auf der Basis der Wéh-
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rung bewertet, die der Wahrung des priméaren wigftibthen Umfelds, in dem das Unternehmen ope-
riert, entspricht (funktionale Wahrung). Der Komzaoschluss ist in EUR aufgestellt, der die funidion
le Wahrung des Mutterunternehmens darstellt.

KONZERNUNTERNEHMEN

Die Ergebnisse und Bilanzposten aller Konzernuetemmen (ausgenommen solche aus Hyperinflations-
landern), die eine vom EUR abweichende funktiovsehrung haben, werden wie folgt in EUR umge-
rechnet:

Vermdgenswerte und Schulden werden fiir jeden Bstégttag mit dem Stichtagskurs umgerechnet.

Ertrage und Aufwendungen werden fir jede Gewinm Merlustrechnung zum Durchschnittskurs um-

gerechnet (es sei denn, die Verwendung des Durchistturses fuhrt nicht zu einer angemessenen An-
naherung an die kumulativen Effekte, die sich beirechnung zu den in den Transaktionszeitpunkten
geltenden Kursen ergeben hatten; in diesem Fall Btrdge und Aufwendungen zu ihren Transakti-

onskursen umzurechnen).

Alle sich ergebenden Umrechnungsdifferenzen weede®igene Posten innerhalb der sonstigen Rick-
lagen im Eigenkapital erfasst.

Goodwill und Anpassungen des beizulegenden Zeiswedie beim Erwerb eines auslandischen Unter-
nehmens entstanden sind, werden als Vermégensurdt&chulden des auslandischen Unternehmens
behandelt und zum Stichtagskurs umgerechnet.

B.4 Immaterielle Vermdgenswerte
Erworbene immaterielle Vermodgenswerte werden begjafig mit ihren Anschaffungskosten bewertet

und anschlie3end planmé&Rig linear Uber ihre voiehttishe Nutzungsdauer abgeschrieben. Den plan-
mafigen Wertminderungen liegen folgende Nutzungsuerugrunde:

Vermobgenswert Nutzungsdauer in Jahren
EDV-Software, Lizenzen 3 bis5

Vermdgenswerte, die einer planmafligen Wertminderumigrliegen, werden auf Wertminderungen
gepriift, wenn entsprechende Ereignisse beziehumgswaderungen der Umstiande anzeigen, dass der
Buchwert gegebenenfalls nicht mehr erzielbar ist.

B.5 Wertminderung nicht-monetarer Vermégenswerte

Immaterielle Vermogenswerte, die eine unbestimmiztthgsdauer haben oder in noch nicht betriebs-
bereitem Zustand sind, sowie Geschafts- oder Fiwaee werden nicht planmaRig abgeschrieben; sie
werden jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin gepridérmogenswerte, die einer planmafligen Wert-
minderung unterliegen, werden auf Wertminderungatfedeprift, wenn entsprechende Ereignisse
bzw. Anderungen der Umsténde anzeigen, dass ddmButggf. nicht mehr erzielbar ist. Ein Wert-
minderungsverlust wird in Hohe des den erzielbéetrag Ubersteigenden Buchwertes erfasst. Der
erzielbare Betrag ist der h6here Betrag aus derulegienden Zeitwert des Vermégenswertes abziglich
der VerduRerungskosten und dem Nutzungswert. RiNderthaltigkeitstest werden Vermogenswerte
auf der niedrigsten Ebene zusammengefasst, fliCdghflows separat identifiziert werden kdnnen
(Cash Generating Units).

B.6 Sachanlagen
Sachanlagen werden zu ihren um Wertminderungen imdarten historischen Anschaffungskosten
bewertet. Die Anschaffungskosten beinhalten diegaben, die direkt dem Erwerb zurechenbar sind.

Reparaturen und Wartungen werden in dem GescHaftaj#wandswirksam in der Gesamtergebnis-
rechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.
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Die Wertminderungen der Sachanlagen erfolgen lineabei die Anschaffungskosten tber die erwarte-
te Nutzungsdauer der Vermdgenswerte wie folgt aligesben werden:

Vermobgenswert Nutzungsdauer in Jahren
AuR3enanlagen 10
Fuhrpark 6
Geschéftsausstattung 3 bis 20

Die Restbuchwerte und wirtschaftlichen Nutzungsdaweerden zu jedem Bilanzstichtag tberpruft und
gegebenenfalls angepasst.

Grundstiicke werden nicht planmaRig abgeschrielzesiedeine unbestimmte Nutzungsdauer haben.

Gewinne und Verluste aus den Abgangen von Vermdgemsn werden als Unterschiedsbetrag zwi-
schen den VerauRerungserlésen und dem Buchweitt&trand erfolgswirksam im Ergebnis erfasst.

Die Sachanlagen werden auf Wertminderungen gepréfin entsprechende Ereignisse bzw. Anderun-
gen der Umsténde anzeigen, dass der Buchwert mieht erzielbar erscheint. Ein Wertminderungsver-
lust wird in der Hohe des den erzielbaren Betragysteigenden Buchwertes erfasst. Der erzielbare Be-
trag ist der hohere Betrag aus dem beizulegendéwete des Vermogenswertes abziiglich Veraulie-
rungskosten und dem Nutzungswert. Bei Fortfall@ainde fir eine Wertminderung erfolgt eine Wert-
aufholung bis zu dem fortgefiihrten Buchwert, dehsbhne Erfassung der Wertminderung ergeben
hatte.

Wertminderungen sind im Berichtsjahr, soweit erésligh, berticksichtigt.
B.7 Finanzielle Vermdgenswerte

Der ADLER-Konzern unterteilt seine finanziellen f@igenswerte in die folgenden Kategorien:

- Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerfetanzielle Vermdgenswerte (assets at fair
value through profit or loss - aafv)

— Ausleihungen und Forderungen (loans and receivatite®

— Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermégensavgavailable for sale - afs)

Auf die andere Kategorie finanzieller Vermogenswarach IAS 39 (held to maturity) wird mangels
ihrer Relevanz fir den ADLER-Konzern nicht weitergegangen.

Die Einteilung in die Kategorien héangt von dem jéigen Zweck ab, fur den die finanziellen Vermo-
genswerte erworben wurden. Das Management bestiienKlassifizierung der finanziellen Vermo-
genswerte beim erstmaligen Ansatz. Reklassifizigenrewischen den einzelnen Kategorien, die grund-
séatzlich nur unter bestimmten Voraussetzungen vangenen werden, ergaben sich nicht.

a. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertetdinanzielle Vermdgenswerte (finan-
cial assets at fair value through profit or loss aafv)

Diese Kategorie hat zwei Unterkategorien: Finatzislermégenswerte, die von Beginn an als
,ZU Handelszwecken gehalten* eingeordnet wurdeifd(fa trading; hft), und solche, die von
Beginn an als ,erfolgswirksam zum beizulegendenvigait bewertet" qualifiziert wurden (Fair
Value Option).

Ein finanzieller Vermdgenswert wird der aafv Katagozugeordnet, wenn er prinzipiell mit
kurzfristiger Verkaufsabsicht erworben oder demfinielle Vermdégenswert vom Management
entsprechend designiert wurde. Derivate gehdrenfelie dieser Kategorie an, sofern sie nicht
als Hedges qualifiziert sind. Vermdgenswerte did&ategorie werden als kurzfristige Vermo-
genswerte ausgewiesen, wenn sie entweder zu Haneelken gehalten oder voraussichtlich in-
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nerhalb von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtajisiert werden. Auf eine Anwendung der
Fair Value Option wird im ADLER-Konzern verzichtet.

Held for trading Finanzinstrumente bestehen im ABEEonzern ausschlieB3lich in Form von de-
rivativen Finanzinstrumenten, die zwar zu Sicheszmgecken abgeschlossen wurden, auf die je-
doch die strengen IAS 39 Hedge Accounting Vorstmificht angewendet wurden (Erlauterung
B.10).

Ausleihungen und Forderungen (loans and receivabledar)

Ausleihungen und Forderungen sind nicht-derivatinanzielle Vermdgenswerte mit fixen bzw.
bestimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiarkt notiert sind. Sie z&hlen zu den kurz-
fristigen Vermogenswerten, soweit deren Falligkétht zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag
Ubersteigt. Letztere werden als langfristige Vererigyverte ausgewiesen. Ausleihungen und
Forderungen werden in der Bilanz unter den Fordggnraus Lieferungen und Leistungen und
den Gbrigen Vermégenswerten ausgewiesen (ErlageBuiR).

Zur VeraulRerung verfugbare finanzielle Vermdgenswete (available for sale - afs)

Zur Veréul3erung verfugbare finanzielle Vermdgenssveind nicht-derivative finanzielle Ver-
mogenswerte, die entweder dieser Kategorie zugebroder keiner der anderen dargestellten
Kategorien zugeordnet wurden. Sie sind den largfes Vermdgenswerten zuzuordnen, sofern
das Management nicht die Absicht hat, sie innerliatbzwdlf Monaten nach dem Bilanzstichtag
zu verdufllern. Regulare Kaufe und Verkaufe von firdlen Vermogenswerten werden zum
Handelstag angesetzt, dem Tag, an dem sich dereormmm Kauf bzw. Verkauf des Vermo-
genswerts verpflichtet.

Finanzielle Vermdgenswerte, die nicht der Kateggeidolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet" (aafv) angehdren, werden anfanghighhrem beizulegenden Zeitwert zuziglich
Transaktionskosten angesetzt. Finanzielle Vermagens, die der aafv Kategorie angehoren,
werden anfanglich zu ihrem beizulegenden Zeitwedeaetzt; zugehoérige Transaktionskosten
werden erfolgswirksam erfasst. Finanzielle Verm&gerte werden ausgebucht, wenn die Rech-
te auf Zahlungen aus dem Investment erloschenaslad tibertragen wurden und der Konzern im
Wesentlichen alle Risiken und Chancen, die mit deégentum verbunden sind, lbertragen hat.
Zur VeraulBerung verflugbare finanzielle Vermdgenssveind Vermégenswerte der Kategorie
Lerfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert" (aaf¥grden nach ihrem erstmaligen Ansatz zu
ihren beizulegenden Zeitwerten bewertet. Ausleiletngnd Forderungen (lar) werden zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten unter Verwendung degl&iffzinsmethode bilanziert.

Gewinne oder Verluste aus finanziellen Vermdgentwmerdie erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden (aafv), einschlieRHats- und Dividendenertrdgen, werden in der
Periode ihres Entstehens in der Gesamtergebnisraghmter den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen netto ausgewiesen.

Veranderungen im beizulegenden Zeitwert der moast&owie nicht-monetdren Wertpapiere,
die als zur VerauRRerung verfugbar kategorisierdemrr(afs), werden erfolgsneutral im Eigenka-
pital erfasst.

Werden Wertpapiere, die als zur VeraulRerung veditightegorisiert werden (afs), verkauft oder
unterliegen sie einer Wertminderung, so sind dieoeum Eigenkapital erfassten kumulierten

Wertanderungen des beizulegenden Zeitwerts erfalgsam in der Gesamtergebnisrechnung als
Gewinne/Verluste aus Wertpapieren unter den sastigytragen zu erfassen. Dividenden auf
zur VerauRRerung verfiigbare Eigenkapitalinstruméaii® sind mit der Entstehung des Rechtsan-
spruches des Konzerns auf Zahlung erfolgswirksadeinGesamtergebnisrechnung zu erfassen.

Die beizulegenden Zeitwerte notierter Anteile beseassich nach dem aktuellen Angebotspreis.
Wenn fir finanzielle Vermodgenswerte kein aktiverrktebesteht oder es sich um nicht notierte
Vermdgenswerte handelt, sind die beizulegendem2ei¢ mittels geeigneter Bewertungsmetho-
den zu ermitteln. Diese umfassen Bezugnahmen auafidtl stattgefundene Transaktionen zwi-
schen unabhéngigen Geschéftspartnern, die Verwgndkineller Marktpreise anderer Vermo-
genswerte, die im Wesentlichen dem betrachtetermtigenswert ahnlich sind, Discounted
Cashflow (DCF)-Verfahren sowie Optionspreismodelie|che soweit wie méglich Marktdaten
und so wenig wie mdglich unternehmensspezifischeaugrunde legen. Sofern dies nicht ver-
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lasslich moglich ist, erfolgt die Bewertung grundtiéh zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Zu jedem Bilanzstichtag wird Uberpriift, ob objektiknhaltspunkte fur eine Wertminderung ei-
nes finanziellen Vermdgenswertes bzw. einer Grdmamzieller Vermégenswerte vorliegen. Im
Falle von Eigenkapitalinstrumenten, die als zura¥erung verfligbare finanzielle Vermégens-
werte klassifiziert sind (afs), wird ein wesentlicloder andauernder Riickgang des beizulegen-
den Zeitwerts unter die Anschaffungskosten diesgerikapitalinstrumente als Indikator dafir
angesehen, dass die Eigenkapitalinstrumente weittgen sind. Wenn ein derartiger Hinweis
flr zur VerauBRerung verfligbare Vermdgenswerte iexistvird der kumulierte Verlust — gemes-
sen als Differenz zwischen den Anschaffungskostehdem aktuellen beizulegenden Zeitwert,
abzuglich davor im Hinblick auf den betrachtetemafiziellen Vermogenswert erfasster Wert-
minderungsverluste — aus dem Eigenkapital ausge¢hunthin der Gesamtergebnisrechnung er-
fasst. Einmal in der Gesamtergebnisrechnung eegfd§strtminderungsverluste von Eigenkapital-
instrumenten werden nicht ergebniswirksam rickggimgimacht. Wertminderungstests fir For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen werden &ntguterung in B.12 dargestellt.

B.8 Investment Properties

Investment Properties umfassen alle Immobilien,zdieErzielung von Mieteinnahmen oder langfristi-

gen Wertsteigerungen gehalten und nicht in der dtboh oder fur Verwaltungszwecke eingesetzt

werden. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffunger dderstellungskosten bewertet. In die erstmalige
Bewertung sind auch Transaktionskosten einzubezidbDie abnutzbare, als Finanzinvestition gehalte-
ne Immobilie, dargelegt im Anhang unter C.6, wittkfieine Restlaufzeit von 33 Jahren linear abge-
schrieben. Der beizulegende Zeitwert des InvestrRemperties ist mit TEUR 560 festgestellt worden.

Der beizulegende Zeitwert spiegelt die Marktbedimggn zum Bilanzstichtag wieder und bertcksich-
tigt unter anderem die Mieteinnahmen aus den ge@eigsn Mietverhaltnissen sowie angemessene
und vertretbare Annahmen. Der beizulegende Zeitwartle auf der Grundlage der Bewertung eines
unabhéngigen Gutachters nach anerkannten Bewenhatiggden ermittelt.

AuBRerplanmaRige Abschreibungen von Investment Ptiepdolgen den fir Vermdgenswerte beschrie-
benen Grundséatzen. Wenn der Grund fir eine vorgerama aul3erplanmalfiige Abschreibung entfallen
ist, werden die Vermégenswerte zugeschrieben, wideinfolge einer Wertauftholung erhdhte Buch-

wert nicht die fortgeflihrten Anschaffungs- oder $telungskosten tbersteigen darf.

B.9 Wertminderung von Vermdgenswerten

Vermdgenswerte, die einer planmaiigen Abschreitwmgrliegen, werden auf Wertminderungsbedarf
gepriift, wenn entsprechende Ereignisse bzw. Andemmler Umstande anzeigen, dass der Buchwert
gegebenenfalls nicht mehr erzielbar erscheint.VEartminderungsverlust wird in Hohe des den erziel-
baren Betrags Ubersteigenden Buchwertes erfasster@ielbare Betrag ist der h6here Betrag aus dem
Fair Value des Vermdgenswertes abzuglich Verau@skasten und dem Nutzungswert. Fir den Im-
pairmenttest werden Vermogenswerte auf der nie@mngEbene zusammengefasst, fur die Cashflows
separat identifiziert werden kénnen.

B.10 Derivative Finanzinstrumente und Hedging

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen deyangsbewertung zu ihrem beizulegenden Zeit-
wert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlussearheisen ist, bewertet. Die Folgebewertung erfolgt
ebenfalls zum jeweiligen Bilanzstichtag zum gelemdbeizulegenden Zeitwert. Die Methode zur Erfas-
sung von Gewinnen und Verlusten ist davon abharaigdas derivative Finanzinstrument als Siche-
rungsinstrument designiert wurde und, falls ja, \@r Art des abgesicherten Postens. Im ADLER-
Konzern wurden im Geschéftsjahr keine derivativerafzinstrumente als Hedging Instrumente desig-
niert, d.h. von der Méglichkeit des IAS 39 Hedgecéunting wurde kein Gebrauch gemacht.

B.11 Vorrate

Immobilien, die ausschliel3lich zum Zwecke der We#eaulRerung in naher Zukunft oder fir die Ent-
wicklung und den Weiterverkauf erworben wurden, deer unter den Vorraten ausgewiesen. Vorrate
werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs- h#svstellungskosten oder Nettoverauf3erungswert
angesetzt. Die Kosten der bei der ADLER AG unter ®erraten ausgewiesenen Immobilienprojekte
umfassen die Kosten fir die Projektentwicklung,. dph-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte Persenal
kosten, andere direkte Kosten sowie dem Projeld¢chenbare Gemeinkosten. Der Nettoveraufl3erungs-
wert bestimmt sich als geschéatzter Verkaufspre&iglich der geschéatzten Kosten bis zur Fertigstel-
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lung und der geschéatzten notwendigen Veraul3erustgko
B.12 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen undbrige Vermogenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werd&mglich zum beizulegenden Zeitwert angesetzt
und in der Folge zu fortgefuhrten Anschaffungskostater Verwendung der Effektivzinsmethode so-
wie unter Abzug von Wertminderungen bewertet. Datigil die Effektivzinsmethode nur angewendet,
falls die Forderung eine Falligkeit von mehr al$#fviMonaten aufweist.

Eine Wertminderung bei Forderungen aus LieferungehLeistungen wird dann erfasst, wenn objekti-
ve Hinweise dafiir vorliegen, dass die falligen Feowmhgsbetrage nicht vollstandig einbringlich sind.
Erhebliche finanzielle Schwierigkeiten eines Schald, eine erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass ein
Kreditnehmer in Insolvenz oder ein sonstiges Sanigsverfahren geht sowie ein Vertragsbruch wie
z.B. ein Ausfall oder Verzug von Zins- und Tilgumghklungen gelten als Indikatoren fur das Vorhan-
densein einer Wertminderung. Die H6he der Wertnmmag bemisst sich als Differenz zwischen dem
Buchwert der Forderung und dem Barwert der gestdrétzaikiinftigen Cashflows aus dieser Forderung,
diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die Wertmimdeg wird erfolgswirksam in der Gesamtergebnis-
rechnung als sonstiges betriebliches Ergebnis strf&®fern eine Forderung uneinbringlich geworden
ist, wird sie gegen das Wertminderungskonto firdEaingen aus Lieferungen und Leistungen ausge-
bucht. Nachtragliche Zahlungseingange auf vormadgi@buchte Betrage werden erfolgswirksam gegen
die in der Gesamtergebnisrechnung ausgewiesenetmifiderungen auf Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen im sonstigen betrieblichen Ergebrissst.

Bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen amgenommen, dass der Nominalbetrag abziglich
Wertberichtigungen dem beizulegenden Zeitwert eitisp

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowigeilyermdgenswerte, die erst nach zwolf Mona-
ten fallig werden, werden unter den langfristigeariMdgenswerten ausgewiesen.

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

B.13 Zahlungsmittel

Zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen,eemdurzfristige hochliquide finanzielle Vermo-
genswerte mit einer urspringlichen Laufzeit von mmak drei Monaten und Kontokorrentkredite. In der
Bilanz werden ausgenutzte Kontokorrentkredite asbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten unter
den kurzfristigen Finanzschulden gezeigt.

B.14 Eigenkapital
Stammaktien werden als Eigenkapital klassifiziert.

Kosten, die direkt der Ausgabe von neuen Aktierr @jgtionen zuzurechnen sind, werden im Eigenka-
pital netto nach Steuern als Abzug von den Emisgidasen bilanziert.

Wenn ein Unternehmen des ADLER-Konzerns Eigenkbgpitaile der ADLER AG kauft (Treasury
Shares), wird der Wert der bezahlten Gegenleistaingschlie3lich direkt zurechenbarer zuséatzlicher
Kosten (netto nach Ertragsteuern), vom EigenkapiegalADLER AG abgezogen, bis die Aktien einge-
zogen, wieder ausgegeben oder weiterverkauft werdéarden solche eigenen Anteile nachtraglich
wieder ausgegeben oder verkauft, wird die erhal@agenleistung, netto nach Abzug direkt zurechen-
barer zusatzlicher Transaktionskosten und zusamamgeimder Ertragsteuern, im Eigenkapital der AD-
LER AG erfasst. Eigene Anteile werden im ADLER-Kenz nicht gehalten.

B.15 Pensionsriickstellungen

Die in der Bilanz angesetzte Ruckstellung fur leigisorientierte Plane entspricht dem Barwert def le
tungsorientierten Verpflichtung (defined benefitigation, DBO). Die DBO wird jahrlich von einem
unabhéngigen versicherungsmathematischen Sachwdigg@ unter Anwendung der Anwartschafts-
barwertmethode (projected unit credit method) bemet Der Barwert der DBO wird berechnet, indem
die erwarteten zukunftigen Mittelabflisse mit demns8atz von Industrieanleihen héchster Bonitat ab-
gezinst werden. Die Industrieanleihen lauten aaf\&hrung der Auszahlungsbetrage und weisen den
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Pensionsverpflichtungen entsprechende Laufzeitén au

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluse,adf erfahrungsbedingten Anpassungen und
Anderungen versicherungsmathematischer Annahmeierbas werden im Jahr ihres Entstehens er-
folgswirksam erfasst.

B.16 Sonstige Riickstellungen

Sonstige Ruckstellungen werden fir rechtliche daktische Verpflichtungen gegeniber Dritten gebil-
det, die ihren Ursprung in der Vergangenheit haloeth hinsichtlich ihrer Falligkeit oder Hohe unge-

wiss sind, wenn es wahrscheinlich ist, dass diéllarfg der Verpflichtung zu einem Abfluss von Kon-

zern-Ressourcen fihrt und eine zuverlassige Samdgitdar Verpflichtungshdhe vorgenommen werden
kann.

Die Bewertung erfolgt mit der bestmoéglichen Schéatzder gegenwartigen Verpflichtung zum Bilanz-
stichtag. Langfristige Ruckstellungen sind mit ihrauf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfullungsbe-
trag angesetzt.

B.17 Verbindlichkeiten

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

a. Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindthkeiten (other liabilities - ol)

Diese Kategorie beinhaltet nicht-derivative finatiiei Verbindlichkeiten wie z.B. Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen, Verbindl@tén gegeniber Kreditinstituten und sonsti-
ge finanzielle Verbindlichkeiten.

b. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertetéinanzielle Verbindlichkeiten (financial liabili-

ties at fair value through profit or loss - lafv)

Diese Kategorie beinhaltet Derivate mit negativearktiwerten, die nicht im Hedge Accounting
stehen, sowie finanzielle Verbindlichkeiten, aué diie Fair Value Option angewendet wurde.
Auf eine Anwendung der Fair Value Option wird im APR-Konzern verzichtet.

Darlehensverbindlichkeiten und Ubrige Verbindlicitke werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert nach Abzug von Transaktiost&n angesetzt. In den Folgeperioden werden sie
zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet; jBifferenz zwischen dem Auszahlungsbetrag und
dem Rickzahlungsbetrag wird tber die Laufzeit desléihung unter Anwendung der Effektivzinsme-
thode in der Gesamtergebnisrechnung erfasst. Halen¥/erbindlichkeiten werden dann ausgebucht,
wenn diese getilgt, d.h. wenn die im Vertrag gemamn/erpflichtungen beglichen, aufgehoben oder
ausgelaufen sind. Verbindlichkeiten werden als kistige Verbindlichkeiten klassifiziert, sofern rde
Konzern nicht das unbedingte Recht hat, die TilgdagVerbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindes-
tens zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag zu veetmn.

B.18 Latente Steuern

Latente Steuern werden grundséatzlich gemaR 1ASut2alie temporéren Differenzen zwischen der
Steuerbasis der Vermégenswerte und Verbindlichkaited ihren Buchwerten im IFRS Abschluss so-
wie auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt.

Die der Berechnung der latenten Steuern zugruntbgtge Steuersdtze wurden auf Basis der derzeit
geltenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. H&utsche Konzerngesellschaften wird ein Steuersatz
von 32% fir die Bildung bzw. fiir den Verbrauch/Aigling von latenten Steuern angewandt, der neben
dem einheitlichen Korperschaftsteuersatz und defid&@aatszuschlag einen durchschnittichen Ge-
werbesteuersatz beinhaltet. Latente Steueranspfiichemporare Differenzen und auch fir steuerliche
Verlustvortrage werden in der Héhe angesetzt, mited wahrscheinlich ist, dass die temporaren Diffe
renzen gegen ein kinftiges positives steuerlictieisoEnmen verwendet werden kdnnen.
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B.19 Leasingverhéaltnisse

Das wirtschaftliche Eigentum an Leasinggegenstangeim Ubereinstimmung mit IAS 17 (revised
2003) dem Leasingnehmer zuzurechnen, wenn didsewasentlichen, mit dem Gegenstand verbunde-
nen Chancen und Risiken tragt (finance-lease-Vinisal Leasingverhaltnisse, bei denen ein wesentli-
cher Anteil der Risiken und Chancen, die mit demeBtum am Leasingobjekt verbunden sind, beim
Leasinggeber verbleibt, werden als Operating-Lep@rhaltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang mit
einem Operating-Leasingverhaltnis geleistete Zaj#dan(netto nach Berlicksichtigung von Anreizzah-
lungen, die vom Leasinggeber geleistet wurden) ameeithear Uber die Dauer des Leasingverhaltnisses
in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

B.20 Ertragsrealisierung

Erlése umfassen den fur den Verkauf von Immobilignd Dienstleistungen in Rechnung gestellten
Wert abziiglich der Umsatzsteuer und von RabattdrPusisnachlassen.

Erlése aus dem Verkauf von Gitern werden erfasshnwder Konzern die entsprechende Lieferung
erbracht hat und die Wahrscheinlichkeit des Ausbkeider entsprechenden Forderung als ausreichend
sicher anzusehen ist.

Umsatzerlése aus der Erbringung von Dienstleistavgerden in dem Geschéftsjahr erfasst, in dem die
Dienstleistungen erbracht werden. Bei der periodergreifenden Erbringung von Dienstleistungen
werden Umsatzerl6se im Verhaltnis von erbrachtanggesamt zu erbringender Dienstleistung erfasst.

Zinsertrage werden zeitproportional unter Beruidisiing der Restforderung und des Effektivzinssat-
zes Uber die Restlaufzeit realisiert. Sofern eiol&rung wertgemindert ist, findet eine Wertminahgru
auf den erzielbaren Betrag statt, welcher dem auBasis des urspriinglichen Effektivzinssatzestermi
telten Barwert der erwarteten Cashflows entsprioaghfolgend wird die ratierliche Aufzinsung mit
entsprechender Erfassung als Zinsertrag fortgesetzt

Erlése aus Nutzungsentgelten werden periodengeiedhibereinstimmung mit den Bestimmungen der
zugrunde liegenden Vertrage erfasst.

B.21 Segmentberichterstattung

Ein operatives Segment (bt eine Geschaftstatigkeit aus der es Umsatze erzielt und fiir die es Auf-
wendungen tatigt, dessen operativen Ergebnissé diene leitenden operativen Entscheidungstrager fir
Zwecke der Erfolgsmessung und RessourcenallokagigalmaRig Uberwacht werden und fiir das ge-
sonderte Finanzinformationen verfligbar sind. Njetles operative Segment ist im Segmentbericht dar-
zustellen. Aus Griunden der Ubersichtlichen Darstgllsind Berichtssegmente zu bilden, die auch eine
entsprechende Relevanz fir den Abschlussadreskatsm. Die Gesellschaft hat als operativen Ent-
scheidungstrager den Vorstand und als SegmentHRestk identifiziert.

B.22 Aktienoptionen

Der Konzern hat in 2006 einen aktienbasierten Vergisplan in der Form von Aktienoptionen aufge-
legt. Der beizulegende Zeitwert der von den Mitédsa erbrachten Arbeitsleistungen als Gegenleis-
tung fir die Gewahrung der Aktienoptionen wird Alfwand erfasst. Der gesamte Aufwand, der Uber
den Zeitraum bis zur Unverfallbarkeit der Aktienopen zu erfassen ist, ermittelt sich aus dem beizu
legenden Zeitwert der gewéahrten Aktienoptionen.jédem Bilanzstichtag wird die Schatzung der An-
zahl an Aktienoptionen, die erwartungsgeman ausilbeden, tUberprift. Die Auswirkungen ggf. zu
beriicksichtigender Anderungen urspriinglicher Scimifen werden in der Gesamtergebnisrechnung
und durch eine entsprechende Anpassung im Eigetakajpier den verbleibenden Zeitraum bis zur Un-
verfallbarkeit bertcksichtigt. Der beizulegendeti&ert der Aktienoptionen wurde mittels der Monte-
Carlo-Simulation auf den Tag der Gewéahrung berechne

B.23 Anderungen von Bilanzierungs- und Bewertungsnteoden
In den Geschéftsjahren 2007 bis 2009 sind im Korateschluss nicht abzugsfahige Vorsteuern akti-

viert worden. In Anwendung von IAS 8.49 wurden iiesttm Konzernabschluss die Vorjahreswerte
angepasst.
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Dies fuihrte zu folgenden Anpassungen von Vorjaheetem:

Erfassung der nicht abzugsfahigen Vorsteuern imeNiaufwand fir 2009 in Hohe von TEUR 18 und
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen fur 200$Hdhe von TEUR 26. Dementsprechend redu-
zierten sich das Gesamtergebnis und der Bilanzgewim TEUR 44.

Die Gewinnrticklagen zum 1. Januar 2009 reduzie@musn TEUR 232 in H6he der nicht abzugsfahi-
gen Vorsteuer der Jahre 2007 und 2008. Die Ubrigerfristigen Vermogenswerte reduzierten sich
hierdurch zum 1. Januar 2009 um TEUR 12, die spastkurzfristigen Verbindlichkeiten erhéhen sich
um TEUR 220.

Zum 31. Dezember 2009 reduzierten sich die Ubrigenfristigen Vermégenswerte um TEUR 56, die
sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten werden fEUR 219 héher ausgewiesen.

Auswirkungen auf das verwasserte und unverwaskegebnis je Aktie haben sich fir 2009 nicht erge-
ben.
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C Erlauterungen zur Konzernbilanz
C.1 Immaterielle Vermégenswerte

Die Immateriellen Vermégenswerte enthalten EDV-®afe und EDV Lizenzen. GemaR IAS 38 wer-
den diese zu Anschaffungskosten abzlglich planre@aBigertminderungen bewertet.

Immaterielle Vermégenswerte EDV-Software
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2009 36
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2009 36

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2009 17
Zugange 10
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2009 _ _ _ _ __ __ ______________._ 27,
Buchwert 31.12.2009 9
Buchwert 01.01.2009 19
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2010 36
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2010 36

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2010 27
Zugange 8
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2010 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ __________ 35,
Buchwert 31.12.2010 1
Buchwert 01.01.2010 9
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C.2 Sachanlagen

Sachanlagevermoégen AuflRenanlagen Betriebs- und
Geschéftsaus-
stattung Gesamt

(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2009 4 163 167
Zugange 0 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -31 -31
Stand 31.12.2009 _ _ _ _ _ _ __ _ ______________ A ______1%2 _____ 136,
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2009 1 99 100
Zugange 1 37 38
Wertminderungen 0 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -31 -31
Stand 31.12.2009 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ o _____ 2 _____.1s . 107,
Buchwert 31.12.2009 2 27 29
Buchwert 01.01.2009 3 64 67
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 4 132 136
Zugange 0 46 46
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -19 -19
Stand 31.12.2010 _ _ _ _ _ _ _ _ _ A 19 163
Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2010 2 105 107
Zugange 0 19 19
Wertminderungen 0 0 0
Anderung Konsolidierungskreis 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Abgange 0 -2 -2
Stand 31.12.2010 2 ___o.-12 124
Buchwert 31.12.2010 2 37 39
Buchwert 01.01.2010 2 27 29
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C.3 Zur VerauRRerung verfugbare finanzielle Vermégeswerte (available-for-sale)

Die ADLER AG halt tber die Adler Lux S.a.r.l. eiBeteiligung an der OPUS LP Holdings S.a.r.l. und
an der OPUS GP S.a.r.l. Im Geschéaftsjahr 2010 wuvebe den urspriinglich 15%igen Beteiligungen
jeweils 9,8% veraufert, so dass nur noch 5,2% tgwhalerden. Die Anteile waren bereits im Vorjahr
wertberichtigt. Ein Abgang von TEUR 150 betriffedBeteiligung Arge ,“de Hoek" GbR, die im Be-
richtsjahr durch Verrechnung zur Einzahlung gelangt

Zur Verauferung verflgbare finanzielle
Vermogenswerte
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2009 154
Zugange 0
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgénge 0
Stand 31.12.2009 154

Wertminderungen

Stand 01.01.2009 0
Zugange 4
Umbuchungen 0
Abgénge 0
Stand31.122009 4
Buchwert 31.12.2009 150
Buchwert 01.01.2009 154
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2010 154
Zugange 0
Wertminderung 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgange -153
Stand 31.12.2010 1

Wertminderungen

S$and01.012000 4
Zugange 0
Umbuchungen 0
Abgange -3

Stand31.122010 .1
Buchwert 31.12.2010 0
Buchwert 01.01.2010 150
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C.4 Ausleihungen an Beteiligungen

Die Ausleihungen an Beteiligungen beinhalten Almlagen an die MRT (Mountleigh Roland Ernst)

B.V./Arge “de Hoek" in Héhe von TEUR 852 (Buchwerfjavon wurden im Berichtsjahr TEUR 46

wertberichtigt. Des weiteren werden Darlehen anAliport Center Luxembourg GmbH mit einem

Buchwert von TEUR 2.212 zum Bilanzstichtag ausgeeiie Auf diese Darlehen wurde im Berichtsjahr
eine Wertaufholung von TEUR 60 vorgenommen. Daddban an die DB Immobilien GmbH wurde

im Vorjahr vollstandig wertberichtigt. Zinsanspriégchus dem Berichtsjahr wurden aktiviert und an-
schlieBend wertberichtigt. Der Betrag der vollstgndertberichtigten Ausleihung an die DB Immobi-

lien GmbH betragt zum Bilanzstichtag TEUR 335. eerwerden ebenfalls vollstandig wertberichtigte
Forderungen gegen die Stovago B.V. von TEUR 71ewsgen. Die vollstandig wertberichtigte For-

derung gegen die OPUS LP S.a.r.l. (TEUR 3.630) wimdBerichtsjahr fir EUR 1,00 verauf3ert.

Ausleihungen an Beteiligungen
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2009 5.755
Zugange 550
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgénge 0
Stand 31.12.2009 6.305

Wertminderungen

Stand 01.01.2009 2.709
Zugange 1.269
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgénge 0
Stand31.122009 3.978
Buchwert 31.12.2009 2.327
Buchwert 01.01.2009 3.046
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2010 6.305
Zugange 801
Umgliederung 0
Umbuchungen 0
Abgange -3.635
Stand 31.12.2010 3.471

Wertminderungen

Stand 01.01.2010 3.978
Zugange 169
Wertaufholung -60
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgénge -3.635
Stand31.12.2010 452
Buchwert 31.12.2010 3.019
Buchwert 01.01.2010 2.327
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C.5 Anteile an assoziierten Unternehmen

Der Anteil der ADLER AG an den Geschéftsanteilen Agport Center Luxembourg GmbH betragt
10%. Da die ADLER AG jedoch einen Geschaftsfihtetits wird ein maf3geblicher Einfluss auf die
Gesellschaft ausgelibt, so dass die Geschaftsansgiteder at equity Methode bilanziert werden. Die
ADLER AG hat sich Gber Tochtergesellschaften an dgrartmentprojekt Worthing Lake Forest betei-
ligt. Die 30%-ige Beteiligung wird im Geschéaftsja2®10 at equity bilanziert. Die Beteiligung an der
DB Immobilien GmbH betragt zum Bilanzstichtag 298€ Gesellschaft wird at equity bilanziert. Die
Geschéftsfiihrung hat im Mai 2009 Insolvenzantrastadit. Fir das Geschaftsjahr 2010 liegen keine
Daten vor. Die ADLER AG bt bei den Beteiligungegirien beherrschenden Einfluss aus. Im Rahmen
der Fortschreibung des Bilanzansatzes um die Jaigedsnisse samtlicher der hier ausgewiesenen Be-
teiligungen erfolgten Wertanpassungen, so dassesicBilanzansatz von TEUR 3.638 ergibt. Im Ge-
schéftsjahr 2010 wurde die bisher mittelbar gehalt80%ige Beteiligung an der Stovago B.V. von der
ADLER AG fur EUR 1,00 erworben und wird nunmehredir gehalten. Auch diese Beteiligung wird
ebenso wie die 50%ige Beteiligung an der Arge dek-t equity bilanziert.

Entwicklung der Bewertung Anteile an assoziier-
ten Unternehmen

TEUR
Anschaffungskosten 4527
historische anteilige Verluste -862
anteiliger Verlust 2010 -27
31.12.2010 3.638

Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen (TER)

Airport Center Luxemburg Worthing Lake Forest DB Imm obilien GmbH?*)

2010 2009 2010 2009 2010 2009
Vermogenswerte 59.492 58.811 8.139 8.193 k.A. k.A.
Schulden 63.402 59.396 901 1.380 k.A. k.A.
Eigenkapital -3.910 -585 7.238 6.813 k.A. k.A.
Ergebnis -2.578 -610 -90 0 k.A. k.A.
Anteil am Ergebnis -258 -61 -27 0 k.A. k.A.

*) FUr die DB Immobilien GmbH liegen fiir 2009 und 2010 keine Daten vor.

Finanzinformationen der assoziierten Unternehmen (TER)

Arge de Hoek Stovago BV
2009 2008 2010 2009
Vermodgenswerte 23 4 0 0
Schulden 3.467 3.189 2.728 2.728
Eigenkapital -3.444 -3.186 -2.728 -2.728
Ergebnis -258 -241 -200 -185
Anteil am Ergebnis -129 -120 -100 -92

Der im Rahmen der at equity Bewertung nicht eréassiteilige Verlust an den assoziierten Unterneh-
men betragt in 2010 insgesamt TEUR 358 und kumulielJR 2.466.

C.6 Investment Properties

Der Fair Value betragt TEUR 560. Er wird nach intgional anerkannten Bewertungsmethoden durch
ein Bewertungsgutachten ermittelt. Das Gutachterdevin Verbindung mit den Vorgutachten per 31.
Dezember 2006, 2007, 2008 und 2009 erstellt. & Isitiglich geringe Baulasten vorhanden, die aber
zu keiner wesentlichen Wertbeeinflussung fiihrere Bls Finanzinvestition gehaltene Immobilie hat
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zum Bilanzstichtag einen Vermietungsstand von ri@%h und wird insgesamt als profitabel eingestuft.
Die Mieterl6se im Jahr 2010 betrugen TEUR 62. Diendd im Zusammenhang stehenden direkten be-
trieblichen Aufwendungen betrugen TEUR 34.

Investment Properties
(Angabe in TEUR)

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2009 725
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2009 725

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2009 125
Zugange 12
Wertminderungen 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2009 137
Buchwert 31.12.2009 588
Buchwert 01.01.2009 600
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2010 725
Zugange 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2010 725

Abschreibungen und Wertminderungen

Stand 01.01.2010 137
Zugange 12
Wertminderungen 0
Anderung Konsolidierungskreis 0
Umbuchungen 0
Abgange 0
Stand 31.12.2010 149
Buchwert 31.12.2010 576
Buchwert 01.01.2010 588

C.7 Latente Steueranspriiche

Aufgrund von Jahresfehlbetrédgen einzelner Geselftsh im Geschéaftsjahr 2010 wurde wegen der
zukinftig zu erwartenden steuerlichen Nutzbarkigitl@&enter Steueranspruch von TEUR 506 gebildet.
Fur koérperschaftsteuerliche Verlustvortrdge von EURO Mio. und gewerbesteuerliche Verlustvortra-
ge von EUR 82,5 Mio. werden keine aktiven lateréguern gebildet, da die Realisierbarkeit nicht hin

reichend konkretisiert ist.
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C.8 Vorrate

Im Einzelnen handelt es sich bei den Vorraten ihédgon TEUR 27.850 um folgende Immobilienpro-
jekte:

Berlin Fanny-Zobel-StralRe
Berlin SpathstralRe
Dallgow-Ddberitz TriftstralRe u. a.
Dresden Alttrachau

Frankfurt Herriotstral3e
GroRRbeeren Trebbiner Stral3e
Homburg Am Forum

Moosburg BurgermuhlstralBe
Offenbach Strahlenberger Stral3e

Aufgrund der durch einen unabhangigen Sachvergiégnderstellten Gutachten sind auf einzelne
Grundstiicke in den Vorjahren Wertminderungen vegésamt TEUR 8.859 vorgenommen worden.

Wertaufholungen von TEUR 93 wurden im Berichtsjiihrdas Grundstiick Offenbach, Strahlenberger
StralRe vorgenommen.

Der Buchwert der zum niedrigeren NettoverauRerupgsangesetzten Vorrate betragt TEUR 17.319.
Zur Ermittlung des Marktwertes wurden im Gutachfeweils die GFZ, der angemessene Liegen-
schaftszins, die entsprechenden BodenrichtwertamAagel und Instandhaltungskosten sowie, soweit

vorhanden, Mietvertrage beriicksichtigt.

Der Buchwert der als Sicherheiten fur Verbindlicitde verpfandeten Vorrate (Frankfurt, Herriotstralle
Moosburg, Burgermuihistraf3e) betragt TEUR 10.569.

C.9 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die kurzfristigen Forderungen aus Lieferungen ueistungen von TEUR 91 bestehen ausschlieRlich
gegeniber Dritten.

C.10 Ertragsteueranspriiche
Die laufenden Steueranspriiche betreffen im Weséstli Forderungen aus Ertragsteuertiberzahlungen.

C.11 Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte

In TEUR 31/12/2010 31/12/2009

Devisentermingeschaft 53 266

Ubrige Vermdgenswerte 148 145
201 411

C.12 Zahlungsmittel

Die Zusammensetzung der Zahlungsmittel stellt wiighfolgt dar:

In TEUR 31/12/2010 31/12/2009

Guthaben bei Kreditinstituten 477 3.198

Verpfandete mit Verfigungsbeschrankungen behatet&kguthaben bestehen in Hohe von TEUR 133.
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C.13 Grundkapital

Die einzelnen Bestandteile des Eigenkapitals sdweEntwicklung im Jahr 2010 ergeben sich aus der
Eigenkapitalveranderungsrechnung.

Das Grundkapital der ADLER AG betragt TEUR 15.00@ ust gegliedert in 15.000.000 nennwertlose
Stickaktien, die auf den Inhaber lauten.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Aug@&62wurde der Vorstand ermachtigt, bis zum
23. August 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsratas Grundkapital der Gesellschaft gegen Bar-
und/oder Sacheinlage durch Ausgabe neuer auf dexbém lautender Stlickaktien einmalig oder mehr-
fach, insgesamt jedoch hdchstens um EUR 7.500.00@rhéhen (genehmigtes Kapital). Von dieser
Erméachtigung wurde bislang nicht Gebrauch gemacht.

EIGENE AKTIEN

Mit dem Hauptversammlungsbeschluss vom 27. Aug0%04st die Gesellschaft erméachtigt, bis zum

26. August 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt ti@%derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu
den nach § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG zugelassenen Kevezu erwerben. Von dieser Erméachtigung wur-

de bislang nicht Gebrauch gemacht.

WANDELANLEIHE SOWIE SCHAFFUNG BEDINGTEN KAPITALS I

Der Vorstand ist durch Hauptversammlungsbeschloss 26. Juni 2007 erméchtigt, mit Zustimmung

des Aufsichtsrates bis zum 25. Juni 2012 einmadigraonehrmals auf den Inhaber lautende Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtmdrat von bis zu EUR 100.000.000,00 mit

einer Laufzeit von langstens zehn Jahren zu begabdnden Inhabern von Options- bzw. Wandel-

schuldverschreibungen Options- bzw. Wandelschuldeeauf bis zu 6.500.000 neue, auf den Inhaber
lautende Stiickaktien der Gesellschaft nach ndhdeftgabe der Options- oder Wandelanleihebedin-
gungen zu gewahren. Von dieser Erméachtigung wuislarty nicht Gebrauch gemacht.

Die Hauptversammlung hat am 26. Juni 2007 einengéeliErh6hung des Grundkapitals um bis zu EUR
6.500.000,00 durch Ausgabe von bis zu 6.500.000danofInhaber lautende Stiickaktien beschlossen;
die bedingte Kapitalerh6hung dient ausschlie3lieh Erfiillung von Options- bzw. Wandelschuldver-
schreibungen, die aufgrund der Ermachtigung demplausammlung vom 26. Juni 2007 bis zum 25.
Juni 2012 gewahrt wurden. Von dieser Ermachtigungder bislang nicht Gebrauch gemacht.

Die Mezzanine IX Investors L.P., Atlanta, Geordil8A, hat gemaRl § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der ADLER AG am 24. J@Dg& die Schwelle von 75% unterschritten hat und
60,79% betragt.

Die Gewinnrtcklagen beinhalten die Anpassungendn Er6ffnungsbilanz im Rahmen der im Ge-
schéftsjahr 2005 erfolgten Umstellung von HGB &R$ (First Time Adoption). In Anwendung von

IAS 8.49 wurden in diesem Jahresabschluss die Ma$averte korrigiert (siehe B.23). Die Gewinn-
ricklagen zum 1. Januar 2009 reduzieren sich umR'E8P in Hohe der nicht abzugsfahigen Vorsteu-
er der Jahre 2007 und 2008 sowie um TEUR 44 auBde®ezember 2009.

C.14 Kapitalriicklage

Die Kapitalricklage in Hohe von TEUR 7.687 stamm der Kapitalerhbhung vom 11. Juni 2006. In

die Kapitalrticklage wurde der den rechnerischenrMent tibersteigende Betrag eingestellt, saldiert um
die Kosten der Kapitalerhéhung in Hohe von TEURLD.GAS 32.37).

C.15 Wahrungsumrechnungsriicklage

Die Differenz im Wechselkurs aus der Erstkonsofigiigy sowie den Folgekonsolidierungen der Adler
McKinney LLC zum Stichtagskurs der KonzernbilanzHihe von TEUR 30 wurde ergebnisneutral in

die Ricklage eingestellt. Die Veranderung der Wiagisumrechnungsrucklage ist allein auf die Folge-
konsolidierung der Adler McKinney LLC zurtickzufiihre
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C.16 Pensionsrickstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezen@¥0 anzusetzenden Pensionsrickstellungen
erfolgte nach dem Anwartschaftsbarwertverfahrerbddaverden sowohl die am Bilanzstichtag bekann-
ten Renten und Rentenanwartschaften als auch ditikiéu erwartenden Steigerungen der Renten und
Gehalter bertcksichtigt. Versicherungsmathematisgdinne und Verluste werden im Jahr ihres Ent-
stehens erfolgswirksam erfasst. Die Zusagen betredfusschliel3lich Altzusagen fiir ausgeschiedene
Mitarbeiter und sind ausschlieRlich rickstellungafiziert. Die Anwartschaftsbarwerte betragen zum

Stichtag TEUR 396.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathentaisé\nnahmen wurden getroffen:

In Prozent 31/12/2010 31/12/2009
Abzinsungssatz 5,5 5,5
Zukinftige Gehaltssteigerungen 0,0 0,0
Zukinftige Rentensteigerungen 15 15
Rechnungsgrundlagen Richttafel 2005G nach Dr. Richttafel 2005G nach Dr.
Klaus Heubeck Klaus Heubeck

Die Pensionsriickstellungen betreffen nur Altzusafi@nausgeschiedene Mitarbeiter (unverfallbare
Anwartschaften und laufende Leistungen), daher wand einer Fluktuation von 0% ausgegangen.

Die Entwicklung der Rickstellungen in den JahreB20nd 2010 ist in unten stehender Tabelle aufge-
fuhrt:

In TEUR 2010 009
Pensionsrickstellungam1.2. 816 806
Versicherungsmathematische Ertrage 0 -2
Zinsaufwand 41 43
Rentenzahlung -31 -31
Pensionsruckstellung am 31.12. 826 816

Die Pensionsriickstellungen entsprechen den Pensigikchtungen (DBO) zu den jeweiligen Stichta-
gen.

Die Pensionsriickstellungen sind mit TEUR 32 algkistig zu qualifizieren.
Der Zinsaufwand wurde im Finanzergebnis, alle tdmigufwendungen im Personalaufwand erfasst.
C.17 Sonstige Ruckstellungen

Die sonstigen Rickstellungen haben sich im Gesgjaéft2010 wie folgt entwickelt:

F-76



Inan-
Stand spruch- Auf- Zufuh- Stand Lang-

In TEUR 01.01.2010 nahme I6sung rung 31.12.2010 gtig
Ruckstellung fur Gewahrleistungen 517 929 241 188 365 83
Verpflichtung zur Altlastensanierung 1.675 0 0 0 1.675

Ubrige 238 15 193 0 30

Gesamt 2.430 114 434 188 2.070 83

Die Ruckstellung fir Gewahrleistungen besteht fur gesetzliche und vertragliche Garaatigflich-
tungen aus der VerauRBerung von Immobilienvermdbén Ruckstellung wurde pauschal im Wege der
Schatzung fir etwaige, nicht weiterbelastbare MEmegeitigungskosten gebildet. Eine Inanspruchnah-
me droht, soweit Subunternehmer nicht in Regressmgenen werden kénnen.

Die Verpflichtungen zur Altlastensanierung betreffen die notwendigen Aufwendungen fiir die Bo-
densanierung zweier Grundstiicke im Vorratsvermégen.

Die Ubrigen Rickstellungenbetreffen drohende Rechtsverfahren.

C.18 Finanzschulden

Mit einer Kreditvereinbarung, datiert vom 20. Dedemn 2006, wurde ein Darlehensverhéltnis verein-
bart. Dies fuhrte zu einem Abgang der bis dahiarzierten Darlehensverbindlichkeit und zu einem
Zugang der nunmehr vereinbarten Darlehensschuldtrigébsserungsabrede (IAS 39.40). Die Besse-
rungsabrede war bis zum 31. Dezember 2010 befrisietdas Darlehen ist eine variable Verzinsung
vereinbart. Das Darlehen ist im Hinblick auf dierM@gerungsmdglichkeit als langfristig ausgewiesen.
Das Darlehen valutiert zum Stichtag mit TEUR 3.64l%, Tilgung wurden 2% p. a. zuziglich ersparter
Zinsen vereinbart.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschuldebasten des Erbbaurechts auf dem Erbbaugrund-
stuck in Frankfurt-Niederrad in Hohe von TEUR 4.080rch Abtretung von Miete fur das Birogebau-
de in vorerst stiller Form sowie durch eine Pattseklarung der ADLER AG fiur die konsolidierte
Tochtergesellschaft, die das Grundstiick halt.

Fiur den Erwerb und die Entwicklung eines Grundstiiglrde in einer weiteren Tochtergesellschaft ein
Darlehen von TEUR 3.885 aufgenommen. Die anfanghefeinbarte Verzinsung betrug 7,3 %. Das
Darlehen valutiert zum Stichtag mit TEUR 1.535 wvid variabel verzinst.

Besichert ist dieses Darlehen durch Grundschuldehasten des Grundstiicks in Moosburg, Burger-
mihlistrale, in Hohe von TEUR 3.885 durch Abtretsamtlicher gegenwartiger und zukinftiger An-
spriche gegen die Erwerber, Abtretung der Zahlurggséiche aus dem noch abzuschlieRenden Gene-
ralunternehmer-/Generalibernehmervertrag sowiehdaince Patronatserklarung der ADLER AG fir
die konsolidierte Tochtergesellschaft, die das @stiick halt.

Die Immobilie in Griinstadt wurde durch eine lok8ank mit TEUR 328 refinanziert. Das Darlehen
valutiert mit TEUR 323. Zur Besicherung wurde e@rmundschuld in Hohe von TEUR 350 zu Lasten
des Grundstlcks eingetragen.

In TEUR 31/12/2010 31/12/2009
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 5.748 6.573
- davon langfristig 4.427 6.573
- davon kurzfristig 1.321 0
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Die Abnahme der Verbindlichkeiten gegeniuber Kredtituten von TEUR 825 resultiert aus Kredittil-
gungen.

C.19 Ertragsteuerschulden
Unter den Steuerschulden werden die Verpflichturgggreniber den Finanzamtern aus Korperschafts-
teuer, Solidaritatszuschlag sowie Gewerbesteuggeawissen, die das Wirtschaftsjahr 2009 sowie die

Nachversteuerung von EK 02 im Rahmen des Jahresgtsetzes 2008 betreffen.

C.20 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungn

In TEUR 31/12/2010 31/12/2009

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 531 506

Die gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferungen Lei$tungen sind kurzfristig und bestehen gegen-
Uber Dritten.

C.21 Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Unter den sonstigen kurzfristigen VerbindlichkeitenH6he von TEUR 1.337 werden abgegrenzte
Schulden fir ausstehende Rechnungen (TEUR 311)netgative Marktwert eines Zinssicherungsge-
schaftes (TEUR 251), Mittelinanspruchnahmen von DU®5 (TEUR 527) aus einem von der Vangu-
ard Property Management Inc. gewahrten Kreditrahragmaltene Kautionen (TEUR 43) sowie Ubrige
Verbindlichkeiten (TEUR 205) ausgewiesen.
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D Erlauterungen zur Gesamtergebnisrechnung
D.1 Umsatzerlése

Die Umsatzerldése belaufen sich im Jahr 2010 auf RE\267 (Vorjahr: TEUR 4.463) und betreffen

Mieterlése aus der Vermietung von Parkplatzen aarf Grundsticken in Frankfurt, Offenbach und
Saarbriicken, Mieterldse fur Praxis-, Buro- und Elhandelsflachen in Grinstadt und Frankfurt sowie
Verkaufe von Wohngrundstticken.

Angaben zum Operating-Leasing nach IAS 17.56

Berichtsperiode
2010 2011 2012 bis 2014 ab 2015

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahrg gréRer 5 Jahre

Summe der kiinftigen Mindestlea-
singzahlungen auf Grund unkiindbg
rer Operating Leasingverhéltnisse 3ls
Leasinggeber 182.406,34 360.553,03 353.066,87 0,00

D.2 Bestandsveranderungen

Die Bestandsveranderungen stehen bestandsmindernd/ésentlichen in Zusammenhang mit dem
Verkauf der Wohnungsbaugrundstiicke. Bestandserkdlveken sich die Aktivierung von Projektent-
wicklungskosten auf die Gbrigen Grundstiicke aus.

D.3 Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von REL457 (Vorjahr: TEUR 2.178) setzen sich zu-
sammen aus Ertragen aus der Aufldsung von Ricdkstgh und der Ausbuchung von Verbindlichkei-

ten mit Rickstellungscharakter (TEUR 458), der \Algfttolung einer Ausleihung (TEUR 60) und der
Ausbuchung von Verbindlichkeiten (TEUR 95). Wditiersind enthalten die Ertrdge aus der Aufgabe
des Asset-Managements fir das Opus/ Tertio Pati@iEUR 500), die Wertaufholung bei einem

Grundstiick (TEUR 93) und die ubrigen Ertrage mitURE251.In den Ubrigen Ertrédgen resultieren

TEUR 158 aus Schuldenkonsolidierung.

D.4 Materialaufwand

Der Materialaufwand betrifft im Wesentlichen Prdjedsten der tbrigen Grundstiicke im gewerblichen
und im Wohnungsbaubereich.

D.5 Personalaufwand

In TEUR 2010 2009
Lohne und Gehélter 972 1.457
Sozialversicherungsabgaben 125 207

1.097 1.664

Die Verringerung der Personalaufwendungen gegendéer Vorjahr ist auf die geringere Arbeitneh-
meranzahl in 2010 zurlckzufihren.

Die Arbeitgeberanteile zur gesetzlichen Rentengbesiung sind gem. IAS 19.38 als beitragsorientierte

Versorgungsplane zu klassifizieren. Im Berichtsjablaufen sich diese Aufwendungen auf TEUR 49
(Vorjahr: TEUR 85).
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D.6 Abschreibungen und Wertminderungen

In TEUR 2010 2009
Wertminderung auf immaterielle Vermégenswerte npiléaRig 8 10
Wertminderung auf Sachanlagen - planmaRig 19 41
Wertminderung auf Vorréate - aul3erplanmafiig 6 268
Wertminderung auf Investment Properties - planmafig 12 12
45 331

D.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen
In TEUR 2010 2009
Verwaltungskosten 122 231
Rechts- und Beratungskosten 205 288
Raumkosten 180 210
Buro- und EDV-Bedarf 02 127
Abschluss- und Priifungskosten o1 141
Offentlichkeitsarbeit 79 114
Ubrige 366 712
1.225 1.823

D.8 Ergebnis aus at equity-bewerteten assoziiertdginternehmen

Wir verweisen hier auf unsere Ausfiihrungen in Eshandelt sich um das Ergebnis der Worthing La-
ke Forest Investors LLC.

D.9 Finanzergebnis

In TEUR 2010 2009
Zinsertrage 491 224
Finanzierungsaufwand 612 1.767

-121 -1.543

Die Zinsertrage resultieren im Wesentlichen aus\@zinsung von Ausleihungen an Beteilungsunter-
nehmen (TEUR 401) und aus der Anpassung des Mantiesveines Zinssicherungsgeschafts (TEUR
73). Der Finanzierungsaufwand betrifft mit TEUR 3di¢ langfristigen Verbindlichkeiten. AuRerdem

sind enthalten TEUR 170 Abschreibungen auf Finaazgmm, TEUR 56 Aufwand aus Zinsaufwendun-
gen zu Steuern, TEUR 44 aus der Aufzinsung von 8étlkngen und TEUR 1 lbrige Zinsaufwendun-
gen.

D.10 Ertragsteuern

Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des Konzernshieiom theoretischen Steuersatz, der sich bei
Anwendung des Konzernsteuersatzes von 32,275%gMor32,275%) ergibt, wie folgt ab:
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In TEUR In TEUR

2010 2009
IFRS-Ergebnis vor Ertragsteuern -977 -3.713
Erwarteter Steueraufwand (Konzernsteuersatz: 3%275 -315 -1.199
Uberleitung:
Effekt aus Steuersatzdifferenz auslandischer Steheiten 84 1
Nichtansatz von aktiven latenten Steuern 204 901
Nutzung nicht als latente Steuern aktivierte Vevlograge -53 -2
Sonstiges -22 174
Ertragsteuern Ifd Jahr -102 -125
Ertragsteuern Vorjahre 12 -100
Ausgewiesener Ertragsteuerertrag / -aufwand -90 -225
Konzernsteuerquote 9,21% 6,06%

Latente Steueranspriiche fir temporare Differenpehnawch fur steuerliche Verlustvortrage werden nur
angesetzt, falls es wahrscheinlich ist, dass digpogare Differenz bzw. die noch nicht genutzteniete
lichen Verluste gegen ein kiinftiges positives gstiales Einkommen verwendet werden kénnen. In
Hoéhe von T€ 506 wurden im Berichtsjahr aktive laéeBteuern auf Verlustvortrage bilanziert.

D.11 Ergebnis je Aktie
Das unverwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sichdrrsDivision des den Anteilseignern der ADLER

AG zustehenden Ergebnisses durch die gewichtetehsicinittliche Anzahl der im Umlauf befindli-
chen Aktien wahrend des Geschéftsjahres.

2010 2009
Anteil der Aktionare der ADLER AG am
Konzernergebnis in TEUR -887 -3.487
Gewichteter Durchschnitt im Umlauf befindlicher
Aktien in Stlck 15.000.000 15.000.000
Unverwassertes Ergebnis je Aktie in EUR -0,06 -0,23

Fur das Geschéftsjahr 2010 entspricht das verw#asBegebnis je AktiEEUR -0,06 (Vorjahr EUR -
0,23)dem unverwasserten Ergebnis.
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E Finanzinstrumente
E.1 Zusétzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

(A) KLASSENBILDUNG

Im ADLER-Konzern erfolgt die gemaf IFRS 7 gefordefiassifizierung von Finanzinstrumenten ana-
log zu den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstekantiabellen zeigen die Uberleitung der Buchwerte
je IFRS 7 Klasse (Bilanzposten) auf die Bewertuatgsgorien des IAS 39 zu den einzelnen Stichtagen.

31.12.2010 Buchwert Buchwert| Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Va-
Finanzin- lue
TEUR Gesamt strumente i Beizule- | Beizule-
Fortgefihr- . .
Anschaf-| gender | gender | Finanzin-
te Anschaf- . )
fungskos| Zeitwert -| Zeitwert - | strumente
fungskos-
ten erfolgs- | erfolgs-
ten .
neutral | wirksam

IFRS 7 Klassen

Aktiva

Zur Verauf3erung
verfligbare finanziel-
le Vermdgenswerte
(afs)

Sonstige Ausleihun-

gen (lan 3.019)  3.019 3.019 0 0 0| 3315

Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen (lar)

91 91 91 0 0 0 91

Ubrige kurzfristige
Vermogenswerte (lar,
aafv)

201 178 126 0 0 53 178

Flussige Mittel (lar) 477 477 477 0 0 0 477

IFRS 7 Klassen

Passiva

Finanzschulden (ol
(ol) 5.748 5.748 5.748 0 0 0 5.748

Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und
Leistungen (ol)

315 314 314 0 0 0 314

Sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten 1.337 1.179 928 0 0 251 1.179

(ol, lafv)
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davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien
Ausleihungen und Forderungen (lar) 3.712 3.712 0 0 0 4.008
Zur Verauf3erung verflgbare finan-
zielle Vermdgenswerte (afs) 0 0 0 0 0 0
Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle Ver- 53 0 0 53 53
mogenswerte (aafv)
Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle Ver- 251 0 0 0 251 251
bindlichkeiten (lafv)
Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten (ol) 6.989 6.989 0 0 0 6.989
31.12.2009 Buchwert | Buchwert Wertansatz Finanzinstrumente nach IAS 39 Fair Value
Finanzin-
G t | strumente i - i = in-
TEUR esam Fortgefiihrte| Anschaf- Belzu!egen Belzu!egen inanzin
der Zeitwert - der Zeitwert -{ strumente
Anschaf- | fungskos- .
erfolgsneut-| erfolgswirk-
fungskosten ten
ral sam
IFRS 7 Klassen
Aktiva
Zur Verauf3erung
verflgbare finanzielle 150 150 0 150 0 0 150
Vermogenswerte (afs)
Sonstige Ausleihun-
gen (lar) 2.327 2.327 2.327 0 0 0 2.486
Forderungen aus
Lieferungen und 101 101 101 0 0 0 101
Leistungen (lar)
Ubrige kurzfristige
Vermogenswerte (lar, 411 388 123 0 0 265 388
aafv)
Flussige Mittel (lar) 3.198 3.198 3.198 0 0 0 3.198
IFRS 7 Klassen
Passiva
Finanzschulden (ol) 6.573 6.573 6.573 0 0 0 6.573
Verbindlichkeiten aus
506 505 505 0 0 0 505

Lieferungen und
Leistungen (ol)
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Sonstige kurzfristige

Verbindlichkeiten (ol, 1.022 755 431 0

lafv)

324

755

davon aggregiert nach IAS 39 Kategorien

Ausleihungen und Forderungen

(lar)

5.749 5.749 0

5.908

Zur Verauferung verfugbare fi-
nanzielle Vermdgenswerte (afs)

150 0 150

150

Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanzielle

Vermogenswerte (aafv)

265 0

265

265

Erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete finanzielle

Verbindlichkeiten (lafv)

324 0 0

324

324

Zu Anschaffungskosten bewertete

finanzielle Verbindlichkeiten (ol)

7.509 7.509 0

7.509

Abkiirzungen IFRS 7 Klassen IFRS 7 Klassen

afs Available for sale financial assets

lar Loans and receivables

aafv Financial assets at fair value through profit @slo
ol Other liabilities

lafv Financial liabilities at fair value through profdit loss
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(B) FAIR-VALUE-ANGABEN

Die Fair Values von Finanzinstrumenten, die in girektiven Markt gehandelt werden, basieren grund-
séatzlich auf dem Borsenkurs am Bilanzstichtag. faégvante Borsenkurs fir finanzielle Vermégens-
werte ist deren aktueller Geldkurs. Der beizulegeBditwert von Finanzinstrumenten, die nicht in ei-
nem aktiven Markt gehandelt werden, wird durchAlievendung von Bewertungsmodellen ermittelt.

Der Fair Value derivativer Finanzinstrumente kawsifiv oder negativ sein. Liegen keine Marktwerte
vor, werden die Zeitwerte mittels anerkannter fzraathematischer Modelle berechnet. Hierbei be-
rechnet sich der Fair Value von Zinsswaps aus danwv&t der geschatzten zukiinftigen Zahlungsstro-
me. Bei derivativen Finanzinstrumenten erfolgt Béer Value Ermittlung zusatzlich durch die entspre-
chenden Finanzinstitute.

Fur die Fair Value-Ermittlung bei origindren Finarstrumenten verwendet der ADLER-Konzern eige-
ne Bewertungsmodelle (z.B. DCF-Methode) und thférfir Annahmen, die auf den Marktgegebenhei-
ten am Bilanzstichtag beruhen.

Die IFRS 7-Klasse der zur Verduf3erung verfugbaneantiellen Vermoégenswerte beinhaltet in Héhe
von TEUR 0 (Vorjahr TEUR 150) Anteile an nicht bénsotierten Gesellschaften, fur die kein verlass-
licher Marktwert ermittelt werden kann. Die Bewerguder Anteile erfolgt zu Anschaffungskosten. Es
ist nicht geplant, diese Anteile in naher ZukunftveraufZern.

Bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Liefeemgnd Leistungen sowie sonstigen kurzfristigen
finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiteind angenommen, dass der Nominalbetrag ab-
zuglich Wertminderungen dem beizulegenden Zeiteetspricht.

Der Fair Value von sonstigen langfristigen Fordgem mit Restlaufzeiten tber einem Jahr entspricht
den Barwerten der mit den Vermdgenswerten verberdetahlungen unter Beriicksichtigung der je-
weils aktuellen Zinsparameter, welche markt- undneabezogene Veranderungen der Konditionen und
Erwartungen reflektieren. Der im Anhang angegelsgieulegende Zeitwert langfristiger finanzieller
Verbindlichkeiten wird durch die Abzinsung der zoRigen vertraglich vereinbarten Zahlungsstrome
mit dem gegenwartigen Marktzinssatz (2,13%; Vorjdb2%), der dem ADLER-Konzern fir ver-
gleichbare Finanzinstrumente gewahrt wirde, erhitte

(C) NETTOERGEBNISFINANZINSTRUMENTE

Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, gegtiedah den einzelnen Bewertungskategorien des
IAS 39, ist in der folgenden Tabelle dargestellt.
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Nettoergebnis 2010 Nettoergebnis 2009

Gains/ Gains/
In TEUR Zinsen Summe Zinsen Summe
Losses Losses

Zur VeraulRRerung
verfligbare finanzielle 0 0 0 0 -4 -4
Vermogenswerte (afs)

Ausleihungen und

408 -97 311 224 -1.294 -1.070
Forderungen (lar)

Erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeit-
wert bewertete Fi- 0 -214 -214 0 176 176
nanzinstrumente
(aafv)

Erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeit-
wert bewertete Fi- 0 73 73 0 -56 -56
nanzinstrumente
(lafv)

Zu Anschaffungskos-
ten bewertete finan-
zielle Verbindlichkei-
ten (ol)

-342 95 -247 -368 44 -324

Summe 66 -143 =77 -144 -1.134 -1.2[/8

Zinsertrage und Zinsaufwendungen aus Finanzinsintenestellen einen Teil des Nettoergebnisses dar.
Die Gains/Losses resultieren aus Wertberichtigungah Wertaufholungen von insgesamt TEUR -97,
die sich wie folgt zusammensetzen: Auf die Auslethan OPUS LP entfallen TEUR -33, auf die Aus-
leihung an Airport Center Luxembourg GmbH TEUR &0f die Ausleihung an DB Immobilien GmbH
TEUR -14, auf die Ausleihung an der Stovago B.VURE-71, auf die Arge “de Hoek" GbR TEUR -46
und auf Forderungen aus Lieferungen und LeistuAgedR 7. Ertrage von insgesamt TEUR 95 resul-
tieren aus der Ausbuchung von Verbindlichkeiten.

Auf Effekte aus der Fair Value-Bewertung sind zwegebniswirksame Geschéftsvorfalle verbucht
worden, zum einen aus der Bewertung der Wahrurtgssingsmaflnahme (USD/EUR) fir die Beteili-
gung an der Worthing Lake Forest Investors LLC TE@R4 und zum anderen aus der Bewertung des
Zinssicherungsgeschafts, das fir die ZinssichedeygLBBW Darlehens abgeschlossen wurde TEUR
73.

Danach sind gemaR Anderung der Angaben zu den Firstrumenten nach IFRS 7 beide Finanzin-
strumente dem ,Level 2" der dreistufigen IFRS 7rdrehie zuzuordnen.

Level 2 IFRS 7 (Mark to Model mit Marktparametern)

Dieses entspricht den Stufen 3 bis 5a nach IAS 39:

Wenn kein aktiver Markt fiir ein Finanzinstrumenstadt, bestimmt ein Unternehmen den beizulegen-
den Zeitwert mit Bewertungsmethoden. Zu den Bewgdmethoden gehdren die Verwendung der
jungsten Geschaftsvorfalle zwischen sachverstandigertragswilligen und unabhangigen Geschéafts-

partnern (Stufe 3), der Vergleich mit dem aktuelezulegenden Zeitwert eines anderen, im Wesentli-
chen identischen Finanzinstruments (Stufe 4), dewéndung der Discounted-Cashflow-Methode
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(DCF) sowie die Verwendung von Optionspreismode(|8tufe 5a). Der beizulegende Zeitwert wird
auf Grundlage der Ergebnisse einer Bewertungsmetgedchatzt, die im gréRtmoglichen Umfang Da-
ten aus dem Markt verwendet. Fiir beide Geschdfiteegi zum Bilanzstichtag Bewertungen des jewei-
ligen Kreditinstituts, so dass ein Marktwert voglieEin 6ffentlich notierter Bérsen- oder Marktmei
der fur die Einordnung in den ,Level 1“ notwendigne, liegt fiir beide Finanzinstrumente nicht vor.
Die Kreditinstitute haben bei den Ermittlungen iBewertungen fiir die Finanzinstrumente signifikan-
te Eingangsparameter zugrundegelegt. Dieses ist Béihrungssicherungsgeschaft u.a. der Kurs des
EUR zum Dollar und beim Zinssicherungsgeschaftiletbor, die beide 6ffentlich gehandelt werden.
Dem ,Level 3* wirde man diese Finanzinstrumenterdoen, wenn die Eingangsparameter der Bewer-
tungsmethoden nicht auf beobachtbaren Marktdatsietzs wirden. Das ist hier aber nicht der Fall.

In den Geschéftsjahren ergaben sich keine Prowsitiéige bzw. Provisionsaufwendungen aus nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewent&i@anzinstrumenten.

Bewertungshierarchien nach IFRS 7.27B

31.12.2010
In TEUR

Buchwert Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 53 0 53 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 251 0 251 0
31.12.2009
In TEUR

Buchwert Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 265 0 265 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 324 0 324 0

E.2 Risiken und Risikomanagement
(a) Grundsatze Risikomanagement

Durch seine Geschéftstatigkeit ist der ADLER-Komzeerschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt.
Hierzu zéhlen das Marktrisiko (bestehend aus Freihdungsrisiko, Zinsrisiko und Marktpreisrisiko),
das Ausfallrisiko und das Liquiditatsrisiko.

Das ubergreifende Risikomanagement des Konzerraufstie Unvorhersehbarkeit der Entwicklungen
an den Finanzmarkten fokussiert und zielt darayidab potentiell negativen Auswirkungen auf die Fi-
nanzlage des Konzerns zu minimieren. Der Konzetatrausgewdahlte derivative Finanzinstrumente,
um sich gegen bestimmte Risiken abzusichern.

Das Risikomanagement erfolgt durch die zentraleamabteilung (Konzernfinanzabteilung) entspre-
chend der vom Vorstand verabschiedeten Leitlinzia. Konzernfinanzabteilung identifiziert, bewertet
und sichert finanzielle Risiken in enger Zusammkeairmit den operativen Einheiten des Konzerns.
Der Vorstand gibt sowohl die Prinzipien fir dasdienstibergreifende Risikomanagement vor als auch
Richtlinien fur bestimmte Bereiche, wie z.B. den §hng mit dem Fremdwahrungsrisiko, dem Zins-
und Kreditrisiko, dem Einsatz derivativer und nidetrivativer Finanzinstrumente sowie der Investitio
von Liquiditatsiuiberschissen.

(b) Marktrisiko
Aus Marktrisiken kdnnen Ergebnis-, Eigenkapital-duBahlungsstromschwankungen resultieren. Zur

Begrenzung bzw. Ausschaltung dieser Risiken hatA@drER-Konzern verschiedene Sicherungsstrate-
gien entwickelt, die auch den Einsatz derivativieaRzinstrumente beinhalten.
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(i) Fremdwahrungsrisiko

Ein Fremdwahrungsrisiko entsteht, wenn zukinftiges€haftstransaktionen oder bilanzierte Vermo-
genswerte oder Schulden auf eine Wahrung lautennidht der funktionalen Wahrung des Unterneh-
mens entspricht. Die Geschéftstatigkeit (Immobitigastitionen) des ADLER-Konzerns ist auf den
Euro-Raum konzentriert. Objektfinanzierungen etfatgin EUR. Soweit Finanzierungen in fremden
Wahrungen erfolgen, werden die Risiken aus Wechssdkhwankungen durch Kurssicherungsmal3-
nahmen ausgeschlossen.

(i) Zinsrisiko

Der ADLER-Konzern unterliegt Zinsrisiken nahezusaldiel3lich im Euro-Raum. Hierbei teilt sich das
Zinsrisiko in das Marktwert-Zinsrisiko und das Cieiv-Zinsrisiko auf.

Ein Marktwert-Zinsrisiko, d. h. die mogliche Verdrdng des beizulegenden Zeitwertes eines Finanz-
instrumentes auf Grund von Anderungen der Marksgitee, besteht grundsétzlich bei festverzinslichen
mittel- und langfristigen Forderungen und Verbintkeiten. Da diese origindren Finanzinstrumente im
ADLER-Konzern jedoch zu fortgefiihrten Anschaffungsten und nicht zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden, ergeben sich hieraus weder tir&kiswirkungen auf das Eigenkapital noch auf das
Ergebnis. Hingegen besteht bei dem abgeschlossesaletivat ein Marktwert-Zinsrisiko mit Ergebnis-
auswirkung.

Bei Finanzinstrumenten, die auf variablen Zinsgitaasieren (Ausleihungen, fliissige Mittel, Finanz-
schulden und Zinsderivate), ist der ADLER-Konzeimeen Cashflow-Zinsrisiko mit Ergebnisauswir-
kung ausgesetzt. Da im Bereich Projektentwicklung Grundstiicken in der Regel keine langerfristi-
gen Zinsvereinbarungen mdglich sind, betrifft dasi@low-Zinsrisiko insbesondere die variabel ver-
zinslichen Finanzschulden des Konzerns, welcheefalifinter Berlicksichtigung der gegebenen und der
geplanten Schuldenstruktur Gberwacht und gestevenden. Zur Risikosteuerung werden gegebenen-
falls auch Zinssicherungsgeschéfte abgeschlossen.

Als Teil des Zinsrisikomanagements erfolgte in 20@r Reduzierung des Cashflow-Zinsrisikos der

Abschluss eines Zinssicherungsgeschaftes (Zinsshvap TEUR 3.900), welches die entstehenden Fi-
nanzierungskosten fir die aufgenommenen Fremdnhigtgienzt. Das Zinssicherungsgeschéaft hat eine
Laufzeit bis 30. September 2012. Der ADLER-Konzeahlt in diesem Zusammenhang den 3-Monats-
Euribor und empfangt einen Festzinssatz. Der Zinpswurde nicht als Cashflow Hedge gemaf IAS 39
klassifiziert und wird daher vollstandig erfolgskeéam ausgewiesen.

Zinsanderungsrisiken werden gemal IFRS 7 mittetsifetatsanalyse dargestellt. Diese stellen die
Effekte von Anderungen der Marktzinssatze auf Zimége und -aufwendungen sowie ggf. andere Er-
gebnisteile und Eigenkapital dar. In den Gescldtitgin bestanden im ADLER-Konzern ausschlief3lich
Auswirkungen auf das Finanzergebnis.

Sensitivitatsanalyse Zinsrisiko

In TEUR 31.12.2010 31.12.2009
Veranderbare Variable: +100 Basis- - 100 Basis- + 100 Basis- - 50* Basis-
Zinsniveau punkte punkte punkte punkte
Zinsergebnis +40 -36 +140 -7

*3-Monat-Euribor zum 31.12.2009 bei 0,71%, dah€rBasispunkte statt -100 Basispunkte

Der Marktwert des Zinssicherungsgeschafts wird Rilanzstichtag als Verbindlichkeit in Hohe von
TEUR 251 bilanziert. Ware das Zinsniveau zum 32020 um 100 bp hoher/niedriger, so ware der
negative Marktwert um TEUR 60 niedriger bzw. TEURH®her.

(i) Marktpreisrisiko

Marktpreisrisiken sind Wertédnderungen eines Finastaimentes durch Schwankungen der Marktprei-
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se. Der Konzern hélt Eigenkapitalbeteiligungen,idider Konzernbilanz als ,zur Veré&uf3erung verfiig-
bar" klassifiziert wurden. Da es sich bei den Elgagitalbeteiligungen jedoch um nicht bérsennotierte
Anteile an GmbHs handelt, deren Bewertung zu Arféghgskosten erfolgt, ist der Konzern keinem
direkten Kursrisiko ausgesetzt. Aufgrund seiner dBafistatigkeit ist der Konzern ebenfalls keinem
Kurséanderungsrisiko von Rohstoffen ausgesetzt.

(c) Ausfallrisiko

Das Ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, d&&stragspartner ihren vertraglichen Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommen kénnen. Das maxinfalefallrisiko wird durch die Buchwerte der
origindren und derivativen finanziellen Vermégengeezuziglich der ausgegebenen Finanzgarantien
wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf Konzernebene fir den @ésanzern. Es existieren Handlungsvorschriften,
die sicherstellen, dass Geschéafte mit Geschafterarnur getatigt werden, wenn diese in der Vergan-
genheit ein angemessenes Zahlungsverhalten aufggmwigaben. Vertrage Uber derivative Finanzin-
strumente und Finanztransaktionen werden nur mmarkiinstituten héchster Bonitat abgeschlossen.
Der Konzern hat eine Geschaftspolitik, die das Krisiko im Hinblick auf die einzelnen Finanzinstit

te beschrankt. Im Konzern bestehen keine signifékaionzentrationen hinsichtlich méglicher Kredit-
risiken.

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

Bilanzstichtag 31.12.2010 Buchwert davon davon nicht wertgemindert und in den fol
Finanz- weder genden Zeitbandern uberféllig
In TEUR instru- uberféllig
mente noch. wert- <30 30 - 90 91 - 180 >180
gemindert|  Tage Tage Tage Tage
Zur V?rauBerung verfugbare finanzielle 0 0 0 0 0 0
Vermdgenswerte
Sonstige Ausleihungen 3.019 3.019
Forderungen aus Lieferungen und Leis- 91 91 0 0 0 0
tungen
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 178 178 0 0 0
Zahlungsmittel 477 477 0 0 0 0
Gesamt 3.764 3.764 0 0 0 0

Das maximale Ausfallrisiko ist bei den Vermégengeerauf den Buchwert begrenzt.
(D) LIQUIDITATSRISIKO

Liquiditatsrisiken bestehen in moglichen finanaellEngpassen und dadurch verursachten erhéhten
Refinanzierungskosten. Der ADLER-Konzern schopihed.iquiditdtseingange im Wesentlichen aus
Grundstiicksverkaufen, so dass ein konstanter Litgisdufluss nicht gewahrleistet ist. Aus diesem
Grund schlief3t ein vorsichtiges Liquiditdtsmanagetnaias Halten einer ausreichenden Reserve an flis-
sigen Mitteln, die Mdglichkeit zur Finanzierung dhreinen adaquaten Betrag an zugesagten Kreditli-
nien und die Fahigkeit zur Emission am Markt eire Bteuerung der Liquiditat des ADLER-Konzerns
erfolgt Uber ein konzernweites Cash-Management. dée Liquiditdtsmanagements ist die Sicherstel-
lung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit durch eiaeisreichenden Bestand an Liquiditatsreserven so-
wie die Optimierung des gruppeninternen Liquidaétsgleichs. Die in 2010 durchgefiihrten Verkaufe
von Grundstiicken reichten nicht aus, um die lawdangosten der Gesellschaft zu decken. Die Vangu-
ard Property Management, Inc. hat der Adler McKinh&C einen Kreditrahmen in Hohe von insge-
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samt USD 1.500.000,00 eingerdumt, wovon bis zumi232010 TEUR 527 (705.000,00 US-Dollar)
abgerufen worden sind. Die Gesellschaft gehort defsichtsratmitglied John D. Heikenfeld, der er als
Prasident auch vorsteht. Die finanziellen Mitter dgesellschaft sind derzeit weitestgehend ausge-
schopft und fuhren zu einer angespannten Liquslage. Aus dem Verkauf des Grundstiicks in Hom-
burg und der Rickfuhrung des Darlehens bei undgseziligung in Schiphol erwarten wir kurzfristig
Mittelzuflisse. Sollten diese Mittel entgegen dewa&tungen des Vorstandes nicht zuflieRen und auch
sonst keine weiteren Verkaufe realisiert werderr dgtemdfinanzierungen aufgenommen werden kén-
nen, kdnnte dies zu einer bestandsgefahrdendeatiSiifir die Gesellschaft fihren.

Der ADLER-Konzern verfligte zum Bilanzstichtag tEa&hlungsmittel von TEUR 477 (Vorjahr TEUR
3.198), von denen TEUR 133 einer Verfugungsbes&rémunterliegen.

Aus den nachfolgenden Liquiditatsanalysen sind \@igraglich vereinbarten (undiskontierten) Zah-
lungsstrome der originaren finanziellen Verbindkelten sowie der derivativen Finanzinstrumente zum
jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. In die Anagn wurden alle Finanzinstrumente, die sich jeweils
zum Bilanzstichtag im Bestand befanden, einbezoB&mzahlungen fir zukinftige neue Verbindlich-
keiten wurden nicht berticksichtigt. Variable Zinsizengen wurden unter Zugrundelegung der entspre-
chenden Spotzinssatze zum jeweiligen Bilanzstichtagjttelt.

Bilanzstichtag 31.12.2010 Mittelabfliisse

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

und Leistungen 314 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkei-

ten 1.179 0 0 0
Gesamt 3.080 864 1.222 7.160
Bilanzstichtag 31.12.2009 Mittelabfliisse

In TEUR 2010 2011 2012-2014 > 2014
Finanzschulden 2.554 1.487 1.200 6.811
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 505 0 0 0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkei-

ten 755 0 0 0
Gesamt 3.814 1.487 1.200 6.817

(E) Kapitalrisikomanagement

Die Ziele des Konzerns im Hinblick auf das Kapitamgement liegen zum einen in der Sicherstellung
der Unternehmensfortfihrung, um den Anteilseigneeiterhin Ertrége und den anderen Interessenten
die ihnen zustehenden Leistungen bereitzustellet,z7um anderen in der Aufrechterhaltung einer op-
timalen Kapitalstruktur, um die Kapitalkosten zaueieren. Um die Kapitalstruktur aufrecht zu erhal-

ten oder zu verandern, gibt der Konzern je nachrBefrnis neue Anteile heraus oder verauRert Vermo-
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genswerte, um Verbindlichkeiten zu tilgen. Brandh#ith Uberwacht der Konzern sein Kapital auf
Basis des Verschuldungsgrads, berechnet aus dehdltrées von Nettofremdkapital zu Gesamtkapital.
Das Nettofremdkapital setzt sich zusammen aus dsangten Finanzschulden (einschlielich Finanz-
schulden und Verbindlichkeiten aus Lieferungen uettungen und sonstigen Verbindlichkeiten laut
Konzernbilanz) abziglich Zahlungsmitteln und Zalglsmittelaquivalenten. Das Gesamtkapital berech-
net sich aus dem Eigenkapital laut Konzernbilareiglich Nettofremdkapital.

Der Verschuldungsgrad zum 31. Dezember 2010 be2§686 und 15,4% zum 31. Dezember 2009.
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F Sonstige Erlauterungen
F.1 Kritische Schatzungen und Beurteilungen bei deBilanzierung

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werdetatdend neu bewertet und basieren auf histori-
schen Erfahrungen und weiteren Faktoren einscidle®rwartungen hinsichtlich zukiinftiger Ereignis-
se, die unter den gegebenen Umstanden verniinfienen.

Der Konzern trifft Einschatzungen und Annahmen,clveldie Zukunft betreffen. Die hieraus abgeleite-
ten Schatzungen werden naturgemal in den selteRgtem den spateren tatsachlichen Gegebenheiten
entsprechen. Die Schatzungen und Annahmen, digigriffikantes Risiko in Form einer Anpassung der
Buchwerte der Vermdgenswerte und Schulden innerthegbnéchsten Geschéftsjahres mit sich bringen,
werden im Folgenden erlautert.

Die wesentlichsten Risiken in dem Geschaftsfeld @esellschaft kénnen im Bereich der Projektent-
wicklungen auftreten. Die Gesellschaft bedient sleher auch der Leistungen unabhangiger Sachver-
standiger. Schatzungen sind dabei insbesonderesigid® der Riuckstellungen und der Wertminderun-
gen auf Grundstiicke mit fertigen und unfertigentBawnd Forderungen erforderlich. Die Gesellschaft
hat die Schatzungen unter den zum BilanzstichtagVarfiigung stehenden Informationen und Er-
kenntnissen durchgefiihrt.

Zur Bildung angemessener Wertberichtigungen aufraisderungen aus Lieferungen und Leistungen
wurde flr jedes Portfolio von Forderungen eine &idszung der Werthaltigkeit der Forderung vorge-
nommen. Im Wesentlichen wurde diese Abschéatzungrahkion Erfahrungswerten der Vergangenheit,
der Altersstruktur und dem Status der Forderungehlahn- und Inkassoprozess vorgenommen.

Bezlglich aktiver und passiver Rechtsstreitigkeitemden anhand der Einschatzung des Vorstands und
der die Konzerngesellschaften vertretenden RechitanRickstellungen bzw. im Falle des Vorliegens
der bilanziellen Voraussetzungen Vermdgenswertesetgt.

Der ADLER-Konzern schopft seine LiquiditatseingamgeWesentlichen aus Grundstiicksverkdufen, so
dass ein konstanter Liquiditatszufluss nicht gevedstet ist. Aus diesem Grund schliel3t ein vorgicht
ges Liquiditatsmanagement das Halten einer auseddm Reserve an flussigen Mitteln, die Moglich-
keit zur Finanzierung durch einen adaquaten Beairagugesagten Kreditlinien und die Fahigkeit zur
Emission am Markt ein. Die Steuerung der Liquiddés ADLER-Konzerns erfolgt Uber ein konzern-
weites Cash-Management. Ziel des Liquiditatsmanagesrist die Sicherstellung der jederzeitigen Zah-
lungsfahigkeit durch einen ausreichenden Bestandigquiditatsreserven sowie die Optimierung des
gruppeninternen Liquiditatsausgleichs. Die in 2@L@chgefiihrten Verkaufe von Grundstiicken reich-
ten nicht aus, um die laufenden Kosten der Geselfseu decken. In 2010 und Anfang 2011 wurden
Mittel aus einem eingerdaumten Kreditrahmen aufgenem um die Gesellschaft ausreichend mit Li-
quiditéat auszustatten. Die finanziellen Mittel dgesellschaft sind derzeit weitestgehend ausgeschopf
und fuhren zu einer angespannten Liquiditatslages dem Verkauf des Grundstiicks in Homburg und
der Ruckfuhrung des Darlehens bei unserer Beteitjgn Schiphol erwarten wir kurzfristig Mittelzu-
flisse. Sollten diese Mittel entgegen den Erwartundes Vorstandes nicht zuflieen und auch sonst
keine weiteren Verkaufe realisiert werden oder FHgmanzierungen aufgenommen werden kénnen,
kénnte dies zu einer bestandsgefahrdenden Situiétiatie Gesellschatft fiihren.

F.2 Verpflichtungen

Zum 31. Dezember 2010 bestehen Operating-Leasingfiéhtungen aus Miet- und Leasingvertragen
sowie Verpflichtungen aus Supportvertragen.
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In TEUR 31/12/2010 31/12/2009

Miet- und Leasingverpflichtungen

innerhalb eines Jahres fallig 115 187
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 93 340
208 527

Verpflichtung aus Supportvertragen

innerhalb eines Jahres féllig 109 167
Falligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 0 111
109 278

Die Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragesultieren im Wesentlichen aus der Anmietung
von Burordumen im Rahmen von unkiindbaren Operaiaging-Verhaltnissen. Es bestehen weder
Kaufoptionen noch uber die Grundmietzeit hinausgdhe/erlangerungsoptionen.

Zur Besicherung von Verbindlichkeiten wurden Gruiidke mit Grundschulden in H6he von insge-
samt TEUR 8.235 belastet.

F.3 Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen undrBonen

Zwischen dem Konzern und nahe stehenden UnternebmenPersonen fanden folgende wesentliche
Geschéaftsvorfalle statt:

Mit der Gesellschaft Vanguard Property Managemant, IGeorgia/lUSA hat die Tochtergesellschaft
Adler McKinney LLC, Texas/USA einen Asset Managem¥ertrag abgeschlossen. Die Vanguard
Property Management Inc. vertritt die Interesseth lerat die Adler McKinney LLC bei deren Projekt-

beteiligung Worthing Lake Forest Investors LLC, @ga/USA. Die Vanguard Property Management
Inc. erhdlt fur ihre Leistungen eine Vergutung 8D 2.000 monatlich. Die Vanguard Property Ma-
nagement, Inc. hat der Adler McKinney LLC einen #iteahmen in H6he von insgesamt 1.500.000,00
USD eingeraumt, wovon bis zum 31.12.2010 TEUR %230 705.000,00) abgerufen worden sind. Die
Gesellschaft gehdrt dem Aufsichtsratmitglied JohidBikenfeld, der er als Prasident auch vorsteht.

Zum 31. Dezember 2010 bestanden folgende wesentkoiderungen gegen und Verbindlichkeiten
gegeniber nahestehenden Unternehmen bzw. Personen:

Forderungen gegen nahe stehende Unternehmen 2010 2009

TEUR TEUR
Arge "de Hoek” GbR, Kdln 46 46
MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 806 605
Airport Center Luxembourg GmbH 2.212 1.735
OPUS LP Holdings S.a.r.l. 0 3.597
DB Immobilien GmbH 335 305
Stovago B.V. 72 0

Die Forderungen gegen die Airport Center LuxembdargbH, MRT Mountleigh Roland Ernst B.V.
und gegen die Stovago B.V. betreffen verzinsliclzel&hen, welche eine Laufzeit von mehr als einem
Jahr haben. Das Darlehen gegentuber der DB Immob@imbH ist kurzfristig und wurde vollstandig
wertberichtigt. Auch das die Stovago B.V. betrefferDarlehen und die betreffenden Zinsforderungen
wurden vollstandig wertberichtigt. Das Darlehen eggiper der OPUS LP Holdings S.a.r.l. ist im Ge-
schéftsjahr 2010 fur EUR 1,00 veréuf3ert worden.
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Alle vorgenannten Ertrage und Beziige von Diengtleggen und Weiterberechnungen wurden wie un-
ter fremden Dritten abgerechnet.

Dem Management in Schlisselpositionen der ADLER ggBdren Aufsichtsrat und Vorstand an. Die
Vergitung dieses Personenkreises setzt sich wjeZabammen:

In TEUR 2010 2009

Vergitungen an den Aufsichtsrat 34 34

Gehalter und sonstige kurzfristige Leistungen

an den Vorstand 299 299

Aktienbasierte Vergultungsinstrumente an den Vodstan 0 0
333 333

Auf der Hauptversammlung am 21. April 2006 bescidosdie Aktionare mit 99,95% der Stimmen,
dass fur die Geschaftsjahre 2006 bis 2010 eineithdilisierte Offenlegung der Vorstandsbeziige un-
terbleibt. Ehemaligen Mitgliedern des Aufsichtsratal des Vorstands wurden im Geschéaftsjahr 2010
keine Beziige gewahrt.

AKTIENOPTIONSPLAN

In der Hauptversammlung am 21. April 2006 wurdeneadig ein Aktienoptionsplan fur die Vorstande
der ADLER AG genehmigt. Die Optionen berechtigengs zum Erwerb einer Aktie nach Ablauf der
Wartezeit gegen Zahlung des Ausiibungspreises ir M6h EUR 3,88. Die Wartezeit betragt dabei fur
ein Drittel aller Optionen zwei Jahre, fur ein weeés Drittel drei Jahre und fur die Gbrigen Optione
vier Jahre. Weitere Voraussetzung fiir die AustbdggAktienoptionen ist, dass die relative Wertent-
wicklung der Aktie der Gesellschaft zwischen densdabetag und dem jeweiligen Auslibungstag bes-
ser ist als die Wertentwicklung des MDAX im gleich&eitraum. Fir die Bewertung der Entwicklung
ist jeweils der Mittelwert der Schlussstéande detidkbzw. des Index in den letzten zehn Borsenhan-
delstagen vor dem Ausgabetag bzw. Ausiibungszeitgefdvant. Eine Austibung der Aktienoptionen
ist jeweils nur in einem Zeitraum von vier Wocheagimnend mit dem 5. Bankarbeitstag nach der Ver-
offentlichung des Jahresabschlusses oder einesa@lmrichts der Gesellschaft moglich. Die maxima-
le Laufzeit der Optionen betragt sieben Jahre.

Die Bewertung der Aktienoptionen erfolgte mittekr dlonte-Carlo-Simulation, welches ein zulassiges
Bewertungsverfahren gemafl IFRS 2 darstellt. Bei Mente-Carlo-Simulation wird die zukunftige
Entwicklung des Aktienkurses simuliert und der Wikt Optionsrechte als zu erwartender Ausschit-
tungsbetrag ermittelt. Dabei wird die Nominalvduteg der Renditen unterstellt. Folgende Parameter
sind fiir 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 halbenrdatirde die Volatilitat der Aktie ermittelt, da ein
direkte Messung Uber einen zur Laufzeit vergleicbb&eitraum der Vergangenheit auf Grund der His-
torie des Unternehmens fur die Zukunft nicht auskggg ist. Diese Volatilitdt entspricht auch dey-V
latilitét vergleichbarer Unternehmen gemessen &ben Zeitraum von drei Jahren.

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

Der Fair Value der Aktienoptionen betragt fiir dieegahrigen Optionen EUR 1,30, fir die dreijahrigen
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Optionen EUR 1,50 und fir die vierjahrigen Optio&dR 1,66. Fir das Geschéaftsjahr 2010 ist kein
Aufwand zu bertcksichtigen.

F.4 Honorare fur Konzernabschlussprifer

Der Honoraraufwand fuir den Abschlusspriifer betrugd10 insgesamt TEUR 91 (Vorjahr TEUR 141).
Diese entfielen vollstandig auf die Abschlussprigfun

F.5 Mitarbeiter

Die Anzahl der beschéaftigten Mitarbeiter betrugathgechnittlich:

2010 2009
Vorstandsmitglieder 2 2
Festangestellte Mitarbeiter 10 21
Gesamt 12 23

F.6 Segmentberichterstattung

Das Unternehmen hat Uber seine Geschaftssegmemi3gé-RS 8 zu berichten. Die operativen Seg-
mente wurden identifiziert. In einem zweiten Sdhpiiift die Gesellschaft, ob sie auch Berichtssegme
ten entsprechen. AnschlieRend werden die Segmemi@ér Weise, die mit der internen Berichterstat-
tung an die operativen Entscheidungstrager Ubdneimg, mit den daflr bereitgestellten Angaben ge-
meldet. Die Gesellschaft hat als operativen Enidcingstrager den Vorstand und als Segment Real
Estate identifiziert.

Das Segment Real Estate bezieht seine Einnahmeptskiahlich aus Grundstiicksverkaufen sowie
Miet- und Pachteinnahmen.

Segmentbericht (IFRS) zum 31. Dezember 2010

Segment Real Estate Real Estate
In EUR 31/12/2010 31/12/2009
Segmentumsétze mit fremden Dritten 1.266.637,77 4.463.119,24
Segmentergebnis -857.299,82 -2.169.329,02

davon At Equity-Ergebnis -27.272,12 -330.260,10

Enthalten im Segmentergebnis:

PlanmaRige Abschreibungen -38.977,18 -59.205,19
Sonstige Abschreibungen -6.456,80 -271.740,72
Summe der Abschreibungen -45.433,98 -330.945,91

Nicht enthalten im Segmentergebnis:

Zinsertrage 491.118,46 224.133,30
Finanzierungsaufwand -611.544,53 -1.767.454,48
Ertragsteuern 90.255,83 225.632,41
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In EUR 31.12.2010 31.12.2009

Segmentvermdgen 36.405.210,91 38.350.562,917
At Equity-Buchwerte 3.637.553,55 3.406.522,50
Zugange zum langfristigen Vermdégen 46.110,90 2.135.587,50

(Ohne Finanzinstrumente und latente Steuern)

Segmentschulden 10.332.160,73 11.492.797,33

F.7 Erlauterungen zur Konzernkapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand anluegsmitteln, von denen TEUR 133 einer Ver-
pfandungsbeschrankung unterliegen. Die Zahlungsstriverden unterteilt nach der laufenden Ge-
schaftstatigkeit, (Des-) Investitions- und Finanzigstatigkeit ausgewiesen. Fir die Darstellung des
Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit wurdardlirekte Ermittlungsmethode gewahlt.

Nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen Aufiveigen und Ertragen, die die Wertaufholun-
gen bei Vorraten und Ertragen aus der AuflésungRdokstellungen umfassen, und unter Berucksich-
tigung der Veranderungen des Working Capital etlanigr ADLER-Konzern aus laufender Geschéafts-
tatigkeit einen Finanzmittelabfluss von TEUR 2.1¥6rjahr: Mittelabfluss TEUR 1.187).

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit von TERQ77 (Vorjahr Abfluss: TEUR 2.252) ist gepragt
von Abflissen im Zusammenhang mit der Airport Cehtexembourg GmbH.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkesutéert aus der planmagigen Tilgung von Darlehen.
Mittelzufliisse waren insbesondere in Hohe von TUSB aus einem von der Vanguard Property Ma-
nagement Inc. gewahrten Kreditrahmen zu verzeichnen

Der Finanzmittelfonds verringerte sich um TEUR 4.72

F.8 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Im Februar 2011 wurde ein notarieller Vertrag zuerkauf einer Teilflache von 7.400 m2 des Grund-
sticks in Homburg/Saar abgeschlossen. Das Grukd&tioicht mit Fremdkapital belastet, wodurch
der Gesellschaft der Kaufpreis in voller Hohe a8t

Ebenfalls im Februar verauRerte die MRT (MountleRland Ernst) B.V., an der die ADLER Real
Estate AG mit 50 % beteiligt ist, ihren 15 %-Antait der Projektgesellschaft De Hoek-Noord S-Park
B.V. zum Buchwert. Die ADLER Real Estate AG erhdilirch den Verkauf das in dem Projekt gebun-
dene Darlehen zurick.

F.9 Anteilsbesitzliste

Der Anteilsbesitz weist die direkt und indirekt gétenen Anteile an den konsolidierten Unternehmen

aus. Das Eigenkapital und das Ergebnis der Gebaftem werden nach den Rechnungslegungsvor-
schriften des HGB ausgewiesen.
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Gesellschaft Kapital Sitz Gezeichnetes Eigenkapital
Kapital
31/12/2010 31/12/2010

1. Verbundene Unternehmen

ADLER Real Estate AG Frankfurt 15.000 25.659
ADLER Real Estate Service GmbH 100 Hamburg 1.500 2.312
Verwaltungsgesellschaft Adler Real Estate 100 Hamburg 26 352
mbH

Erste ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 52 52
Dritte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 52 52
Finfte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 52 52
Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 52 52
Zehnte ADLER Real Estate GmbH & Co. 3) 100 Hamburg 52 52
KG

Adler Real Estate Properties GmbH & Co.  3) 100 Hamburg 200 200
KG

Siebte Verwaltungsgesellschaft ADLER Real 100 Hamburg 30 932
Estate mbH

Adler Projekt Homburg GmbH 100 Hamburg 25 25
Adler Real Estate Hotel GmbH 100 Hamburg 25 3
MUBAU Real Estate GmbH 100 Hamburg 517 679
Munchener Baugesellschaft mbH 100 Hamburg 500 4538
MBG Bayern GmbH 100 Hamburg 25 29
MBG Dallgow GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 100 100
MBG Grof3beeren GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 100 100
MBG Trachau GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 100 100
MBG Moosburg GmbH & Co. KG 3) 100 Hamburg 740 740
ADLER Lux SarL 100 Luxemburg 13 -3.988
ADLER Real Estate Projekt Saarbriicken 100 Hamburg 25 20
GmbH

Adler McKinney LLC 100 Texas/ USA 1.591 1.451
Adler US Real Estate GmbH 100 Hamburg 25 1.608

2. Beteiligungen (Arbeitsgemeinschaften)

Arge ,de Hoek" GbR 1) 50 Kdln 0 -3.444

Stovago B.V. 50 Rotterdam 12 -2.728

Airport Center Luxembourg GmbH 10 Luxemburg 496 -3.910

DB Immobilien GmbH 2) 29 Heidelberg 2.755 500

Worthing Lake Forest Investors LLC 30 Georgia/ 7.330 7.238
USA

1) Jahresabschluss 31.12.2009
2) Jahresabschluss 31.12.2007
Die Gesellschaft nimmt die Befreiungsmoglichkeit 8264 b HGB bezuglich der Offenlegungspflichten in
3) Anspruch.
F.10 Vorstand und Aufsichtsrat
Der Vorstand der ADLER Real Estate Aktiengesellficaankfurt am Main, setzt sich zusammen aus:
. Frau Barbara Yaltrak, Seevetal
. Herrn Axel Harloff, Hamburg

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:

. Herr Peter Pahlke, Heikendorf, Bankkaufmann im Rtdred, Vorsitzender
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. Herr Andreas Helwig, Hamburg, Kaufmann, stellvagneler Vorsitzender

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

Die Bezilige des Aufsichtsrats betragen fur das Gdtsghhr 2010 TEUR 34 (Vorjahr: EUR 34).
Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vorstandgs ADLER Real Estate Aktiengesellschaft,
Frankfurt am Main, hatten folgende weitere Aufsichtsmandate und Mitgliedschaften in anderen
Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 3 AktG:

. Herr Peter Pahlke

. Heidenreich & Harbeck Aktiengesellschaft, Moélin ¢gdzender)

Frau Barbara Yaltrak, Herr Axel Harloff, Herr AndeHelwig und Herr John D. Heikenfeld waren
nicht in weiteren Kontrollgremien i. S. des § 12bsA1 Satz 3 AktG tatig.

F.11 Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporat&overnance Kodex

Die Entsprechenserklarung wurde im Januar 2010 Vonstand abgegeben. Sie wird den Aktionaren
im Internet unter der Adresse:

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

dauerhaft zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 31. Méarz 2011

Barbara Yaltrak Axel Harloff
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

Wir haben den von dekDLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt amMain, aufgestellten
Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Gesarhtesgechnung, Eigenkapitalverdnderungsrech-
nung, Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie demz€rnlagebericht fir das Geschéftsjahr vom 1.
Januar bis zum 31. Dezember 2010 gepriift. Die Alifstg von Konzernabschluss und Konzernlagebe-
richt nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwended, sind den ergédnzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegter Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf den@age der von uns durchgefuhrten Prufung eine
Beurteilung Uber den Konzernabschluss und den Kalamgebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach §HZ3B unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschemu@satze ordnungsmaliger Abschlussprifung vor-
genommen. Danach ist die Prifung so zu planen urchdufihren, dass Unrichtigkeiten und Verstol3e,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzmsohluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konagetiericht vermittelten Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, nmtdichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kesetrilbber die Geschéaftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzesasvie die Erwartungen tber mégliche Fehler be-
ricksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die \8érkkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angabenkionzernabschluss und Konzernlagebericht -
berwiegend auf der Basis von Stichproben beuri#. Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresab-
schlisse der in den Konzernabschluss einbezodgntarnehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- unds#lalierungsgrundsatze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowié\diedigung der Gesamtdarstellung des Konzernab-
schlusses und des Konzernlageberichts. Wir sindAdéfassung, dass unsere Priifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefthrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pigifgewonnenen Erkenntnisse entspricht der Kon-
zernabschluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwesdw®, und den erganzend nach § 315a Abs. 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriftehuermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsédchlichen Verhaltnissen entsprelgd®eBild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in BEimilmit dem Konzernabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage des Korzemd stellt die Chancen und Risiken der zukinfti-
gen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wfirdée Ausfiihrungen im Konzernlagebericht zu
der angespannten finanziellen Situation der Geselfs hin. Dort wird ausgefiihrt, dass der Forthas$ta
des Konzerns von der kiinftigen Realisierung bestdrelmmobilienprojekte und/oder der Aufnahme
weiterer Finanzmittel abhangig ist.

Hamburg, 31. Marz 2011

Ebner Stolz Ménning Bachem GmbH & Co. KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungdigebaft

Jens Lingthaler Dirk Heide
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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KONZERNZWISCHENABSCHLUSS DER
ADLER REAL ESTATE AKTIENGESELLSCHAFT
ZUM 30. SEPTEMBER 2012 (IFRS UNGEPRUFT)
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Konzernbilanz zum 30. September 2012

Aktiva

In EUR
Aktiva

Langfristige Vermdgenswerte

Immaterielle Vermégenswerte
Sachanlagen

Ausleihungen an Beteiligungen
Anteile an assoziierten Unternehmen
Investment Properties

Latente Steueranspriiche

Kurzfristige Vermdgenswerte

Vorréate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Ertragsteueranspriiche

Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte
Zahlungsmittel
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30/09/2012 31/12/2011

36.423.421,35 34.708.737,58

13.225.948,31  7.336.142,21

43,87 43,87
35.498,34 34.873,39
2.619.410,22  2.557.116,11
3.747.451,08 3.757.788,81
6.808.767,47 563.388,00
14.777,33 422.932,03

23.197.473,04 27.372.595,37

19.987.282,20 22.049.663,83
6980908, 648.429,70
336.953,73 9.083,25
273.575,65 182.078,62
1.901.253,37 4.483.339,97



Passiva

In EUR

Passiva

Eigenkapital

Grundkapital

Eigene Anteile

Kapitalricklage
Gewinnriicklagen
Wahrungsumrechnungsricklage
Bilanzgewinn

Anteile Minderheiten

Langfristige Schulden

Pensionsruckstellungen
Sonstige Ruckstellungen
Finanzschulden

Kurzfristige Schulden

Sonstige Ruckstellungen

Ertragsteuerschulden

Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
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30/09/2012

36.423.421,35

24.788.432,42

15.000.000,00
-845.732,00
8.273.240,16
188.940,67
14.391,86
2.065.549,18
92.042,55

9.167.168,50

726.657,31
19.576,57
8.420.934,62

2.467.820,43

1.591.490,15
28.805,56
94.919,78
3.380,52
399.374,42

31/12/2011

34.708.737,58

26.136.450,07

15.000.000,00
-72.403,00

7.715.330,75
188.940,67
16.767,84

3.287.813,81
0,00

4.662.393,63

818.445,00
52.310,96
3.791.637,67

3.909.893,88

1.601.966,50
33.840,32
1.089.534,04
394.918,86
789.634,16



Gesamtergebnisrechnung vom 1.

In EUR

Umsatzerldse
Bestandsveranderungen
Sonstige betriebliche Ertrage

Summe der betrieblichen Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen und Wertminderungen
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ergebnis aus at equity bewerteten assoziiertenrbgitenen

Betriebsergebnis

Zinsertrage
Finanzierungsaufwand

Ergebnis vor Ertragsteuern

Ertragsteuern
Konzernergebnis
Ergebnis aus der Wahrungsumrechnung

Gesamtergebnis

davon entfallen auf:
Aktionare des Mutterunternehmens
Minderheiten

Ergebnis je Aktie unverwassert
Ergebnis je Aktie verwassert

Januar bis zum 30. @ember 2012
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01/01/-
30/09/2012

3.091.741,40
-2.062.381,63
44.903,47
1.074.263,24

-520.975,52
-534.019,44

-20.135,72
-676.516,43

-12.953,36

-690.337,23

453.697,90
-572.165,48
-808.804,81

-413.459,82
-1.222.264,63
-2.375,98
-1.224.640,61

-1.224.617,78

-22,83

-0,08
-0,08

01/01/-
30/09/2011

2.256.573,10
-1.071.640,10
104.336,32
1.289.269,32

-370.978,49

-637.543,22
-18.385,05

-555.041,66
0,00

-292.679,10

455.396,09
-531.931,76
-369.214,77

8.100,59
-361.114,18
-11.283,69
-372.397,87

-372.397,87

0,00

-0,02
-0,02



Konzernkapitalflussrechnung fur den Zeitraum vom 01 Januar bis zum 30. September

2012
In EUR 01/01/ - 30/09/2012 01/01/ - 30/09/2011
Betriebsergebnis -690.337 -292.679
+  Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogen 20.136 18.385
-[+ Nicht zahlungswirksame Ertrége/ Aufwendungen B.77 -38.015
- Abnahme von Rickstellungen -172.550 -52.112
Verluste/ Gewinne aus dem Abgang von Gegenstanden
+/- des Anlagevermégens 0 0
-/[+ Zunahme / Abnahme der Vorrate, Forderungen aug-Lief
rungen und Leistungen sowie anderer Aktiva, didmnic
der aus Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind 1.812.471 1.179.101
-/+
Abnahme/ Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferun
gen und Leistungen sowie anderer Passiva, die daht
Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzuordeimd -385.502 -58.892
+ Zinseinzahlungen 11.733 2.453
- Zinsauszahlungen -217.751 -180.485
+/-  Steuerzahlungen -5.305 8.626
= Mittelabfluss (Vorjahr: Zufluss) aus laufender Ge-
schéaftstatigkeit 381.671 586.382
-/+ Erwerb von Tochterunternehmen abziiglich erworbener
Nettozahlungsmittel -635.400
Einzahlungen aus Abgéangen von Gegenstanden des
+ Sachanlagevermégens 0
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagaéier
- gen -230.857 -764
Auszahlungen fiir Investitionen in das immateriéifda-
- gevermigen 0 0
+/-
Einzahlungen/Auszahlungen aus Abgéangen von Gegens-
tdnden des Finanzanlagevermdgens und Forderunigen, d
der Investitionstétigkeit zuzuordnen sind 0 700.000
- Auszahlungen fur Investitionen in das FinanzagNag-
mogen -72.294 -247.705
= Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -938.551 451.531
Auszahlungen fiir Aufwendungen im Zusammenhang mit
- Eigenkapitalzufihrungen 0,00
Sonstige Veranderung im Eigenkapital die nicht zah-
+/- lungswirksam sind 0
- Auszahlungen fur den Erwerb eigener Anteile 2-909
- Veranderung Konsolidierungskreis 0,00
+ Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 0,00
- Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten 1.064.203 -1.073.576
= Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.036.52 -1.073.576
Uberleitung zur Bilanz
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 4.483.34 476.778
Mittelzufluss (Vorjahr: Zufluss) aus laufender Gegfts-
tatigkeit 381.671 586.382
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -938.551 451.531
Mittelzufluss (Vorjahr: Abfluss) aus Finanzierurégsg-
keit -2.036.512 -1.073.576
Konsolidierungskreisbedingte Anderung des Finanzmit
telfonds 11.306 0
= Finanzmittelfonds am Ende der Periode 1.901.253 441.115
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JUNGSTER GESCHAFTSGANG UND AUSSICHTEN

In dem Neunmonatszeitraum zum 30. September 20d@est die Umsatzerldse im Konzern der ADLER auf
insgesamt EUR 3,09 Mio. (Vorjahreszeitraum: EUR62\0.). Die Umsatzerl6se resultieren im Wesentich
aus den Verkaufserlésen fur Wohnbaugrundstiicke aodidurg, Dallgow-Déberitz und GroRBbeeren sowie fir
das letzte Teilgrundstiick in Homburg. Weitere Umsdbse wurden aus der Vermietung der Geschéftehéus
Frankfurt am Main und Griinstadt sowie aus der Varamg von Parkplatzen in Offenbach und Saarbriicken
erzielt. Die Kosten der Gesellschaft bewegten Bicktwa auf Vorjahresniveau. Das EBIT betragt imuhti@o-
natszeitraum zum 30. September 2012 EUR -0,69 Morjahreszeitraum EUR -0,29 Mio.). Das Konzerner-
gebnis belauft sich im Neunmonatszeitraum zum &pte&nber 2012 auf EUR -1,23 Mio. (Vorjahreszeitraum
EUR -0,37 Mio.).

Die Konzernbilanzsumme erhohte sich im Neunmonétazen zum 30. September 2012 gegenuber der Bilanz-
summe zum Ende des letzten Geschéftsjahres um EXR Mio. auf EUR 36,423 Mio. (31. Dezember 2012:
EUR 34,709 Mio.). Dies resultiert Uberwiegend aes Alufnahme der Beteiligung RankestralRe in den Konz
verbund.

Das Eigenkapital verringerte sich aufgrund des éidiickkaufprogramms, des laufenden Ergebnisses siesi
Einsatzes von eigenen Bestandsaktien zum ErwerlBelgiligung RankestraRe um EUR 1,35 Mio. Im Neun-
monatszeitraum zum 30. September 2012 betrug deaied an eigenen Aktien rund 761.000 Stlick.

Im letzten Quartal des abgelaufenen Geschaftsj&0&2 hat sich die Erwartung einer Fortsetzunggigen
Verkaufszahlen bei den Einzelhausgrundstiicken iligba-Doéberitz, GroRbeeren und Moosburg bestatigt.
ADLER arbeitet weiter an der operativen Neuaustingtund prift eine Vielzahl von Ankaufsméglichkeite

um den Bestand an Wohnimmobilien ziigig weiter audipazu kénnen. Zur Finanzierung des Bestandsaufbaus
pruft ADLER gegenwartig ebenfalls eine Reihe vorti@pen. Angesichts der guten Verkaufe von Wohnbau-
grundstiicken und den beginnenden Zuflissen augmesrbenen Wohnanlagen erwartet ADLER fir das ge-
samte Jahr ein mindestens ausgeglichenes Ergebnis.

Seit dem Datum des letzten veroffentlichten gepniftahresabschlusses zum 31. Dezember 2011 hahetiesi
Aussichten der Emittentin nicht wesentlich verschtert.

Seit dem Ende des von den historischen Finanzirdtomen abgedeckten Zeitraums am 30. SeptemberigD12
dariiber hinaus keine wesentliche Veranderung demglage oder der Handelspositionen der Emitteitige-
treten.

G-1



EMITTENTIN

ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
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ANHANG - Immobilienbewertungsgutachten

Mit Wertermittlungsstichtag am 31. Dezember 2012 Harr Dipl.-Ing. Eberhard Stoehr, Ebereschenallée
14050 Berlin (Westend), auf Ersuchen der EmittedignVerkehrswerte (Marktwert) gemaf 194 Baugesetzb
(das ,BauGB") fur die Objekte Am Wall 1 - 7, 4628®rsten-Wulfen-Barkenberg; Rankestralle 23, Eiskeben
StrafRe 10, 10789 Berlin-Charlottenburg; Cornelnadst 11, 13, Thinenstrafle 5, 58511 Ludenscheid)dttae

3e 90, 58511 Ludenscheid; Im Steilhang 7 - 11ap885idenscheid; Lésenbacher Stral3e 25, 58507 Luden-
scheid; VolmestraRe 93, 58515 Ludenscheid; Werd@timRe 175, 179, 191, 193, 58511 Liudenscheidiesow
WeststralRe 42 - 52 (gerade) 58509 Ludenscheidftetmind hiertiber jeweils ausfihrliche Verkehrsget-
achten (,Immobilienbewertungsgutachten®) erstélidchfolgend sind die fur die Wertermittlung der gligen
Verkehrswerte (Marktwert) nach § 194 BauGB malRgékl Rechts- und Wertermittlungsgrundlagen zusam-
menfassend und nicht abschlie3end dargestellt.

Rechtsgrundlagen der Wertermittlung:

e Verordnung Uber Grundsatze fur die Ermittlung deskeéhrswertes von Grundstiicken (Immobilien-
wertermittlungsverordnung - ImmoWertV) vom 19.05.80

e Wertermittlungsrichtlinien 2006 (WertR 06) vom 03.2006;

« Baugesetzbuch (BauGB) i. d. F. der Bekanntmachwng 23.09.2004, zuletzt gedndert am 22.07.2011
(BGBI. | S. 1509);

e Verordnung Uber die bauliche Nutzung der Grundgtii®@aunutzungsverordnung -BauNVO) i. d. F.
der Bekanntmachung vom 23.01.1990, zuletzt gedade22.04.1993.

Grundlagen der Wertermittlung: Gemaf Anforderungen der IFRS ist der Grundbesita beizulegenden
Zeitwert (Fair Value) zu bewerten. Hierbei wird demizulegende Zeitwert definiert als der Betragdem ein
Vermdgenswert zwischen sachverstandigen, vertrdggm und voneinander unabhangigen Geschéaftspartne
getauscht werden kdnnte. Nach allgemeinem fachiisferstandnis handelt es sich hierbei um den Mdoky.
den Verkehrswert im Sinne von 8 194 Baugesetzbudferbindung mit 8 7 Immobilienwertermittiungsveder
nung. Die Legaldefinition des Verkehrswertes nad94 BauGB lautet:

.Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preissimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Er-
mittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéaftsverkelnh rechtlichen Gegebenheiten und tatsachlichen Ei
genschaften, der sonstigen Beschaffenheit und age des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands
der Wertermittlung ohne Ricksicht auf ungewohnlmther persénliche Verhaltnisse zu erzielen wéare

Die vom IVSC (International Valuation Standards Quittee) und der TEGoVA (The European Group of Va-
luers Associations) gemeinsam vereinbarte und #ihgee Definition des Marktwertes lautet:

»Der Marktwert ist der geschatzte Betrag, zu dene émmobilie in einem funktionierenden Immobilien-
markt zum Bewertungsstichtag zwischen einem vestharditen Verkaufer und einem kaufbereiten Erwer-
ber nach angemessenem Vermarktungszeitraum in @irsgrsaktion im gewodhnlichen Geschaftsverkehr
verkauft werden kénnte, wobei jede Partei mit Sashtnis, Umsicht und ohne Zwang handelt

Im Marktwert/Verkehrswert sind Anschaffungsnebené&onsSteuern und Kapitalkosten nicht berticksichtigt

Die Wertermittlung erfolgt ferner auf der Grundlager Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmowWeytV
vom 19.05.2010 sowie in Anlehnung an die Wertetanigisrichtlinien (WertR 06) vom 01.03.2006.

Wahl des Wertermittlungsverfahrens: Zur Ermittlung des Verkehrswerts (Marktwert) gen§ii94 BauGB
sind geman § 8 Abs. 1 ImmoWertV das Vergleichsvegfahren, das Ertragswertverfahren, das Sachwéatver
ren oder mehrere dieser Verfahren heranzuziehes Mbartermittlungsverfahren ist nach der Art des €Besg
tands der Wertermittlung unter Beriicksichtigung iergewohnlichen Geschaftsverkehr bestehenden &Gepfl
genheiten und der sonstigen Umstande des EinzHallwahlen. Die durch die Immobilienwertgutachben
schriebenen Objekte werden nach Renditeliberleguayesrben, da hier die Verzinsung des eingesetzégi-
tals im Vordergrund steht. Somit ist im Rahmen jg@eveiligen Immobilienbewertungsgutachten dem Esdrag
wertverfahren gemaf 88 17 - 20 ImmoWertV der Vagramzuraumen. Der ermittelte Ertragswert stellirda
den Ausgangswert zur Ableitung des Verkehrswettartwertes) gemal? § 194 BauGB dar. Aus informatori
schen Grunden wird hier zusatzlich der Sachwei®inme der 88 21 - 23 ImmoWertV errechnet. Da €3 kier
um ein Renditeobjekt handelt, hat der Sachwertgkd@inen Einfluss auf den Verkehrswert.
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Bodenwert: Der Bodenwert ist jeweils getrennt vom Wert deb&sede und AuRenanlagen so zu ermitteln, wie
er sich ergeben wirde, wenn das Grundstick unbeté@ne. Nach der ImmoWertV ist der Bodenwert i.d.R.
nach dem Vergleichswertverfahren zu ermitteln (g6 i.V.m. 8 15 Abs. 2 ImmoWertV). Liegen geeigne
Bodenrichtwerte im Sinne des § 196 BauGB vor, sonkd diese anstelle oder ergdnzend zu den Vergleich
kaufpreisen zur Bodenwertermittlung herangezogerdere Durch Anpassungen des verwendeten Bodenricht-
wertes oder der Vergleichskaufpreise werden dias#gaa zu bewertende Grundstiick und dessen Eigdtetha
angeglichen. Fir die durchzufihrende Bewertung k@ggeeigneter Bodenrichtwert vor. Die Bodenwentt-

lung erfolgt deshalb durch Anpassung des Bodenvigties an die allgemeinen Wertverhaltnisse zum &vert
mittlungsstichtag und an die Zustandsmerkmale aageBungsobjektes.

Grundlagen der Sachwertermittlung: Das Sachwertverfahren basiert auf den 8§ 21 - 28dwlertV. Bei
Anwendung des Sachwertverfahrens ist der Wert dalidnen Anlagen - wie Geb&ude, Aulzenanlagen und be
sondere Betriebseinrichtungen - und der Wert destggen Anlagen getrennt vom Bodenwert nach Herstel
lungswerten zu ermitteln. Der Sachwert der baulichelagen (ohne Aul3enanlagen) ist ausgehend voiiden
stellungskosten unter Bericksichtigung der Altersmiderung zu ermitteln. Der Herstellungswert vauf3en-
anlagen und sonstigen Anlagen wird - soweit sibtniom Bodenwert mit erfasst werden - nach Erfapssat-
zen oder nach gewohnlichen Herstellungskosten &itmiDer Sachwert des Grundstiicks errechnet sishdar
Addition von Bodenwert und Wert der baulichen AagDie sonstigen Anlagen (z. B. Anpflanzungen)deer

in der Regel Uber den Bodenwert mit erfasst unditsoun in begriindeten Einzelfallen zusatzlich addigven-
tuelle Baumangel und Bauschaden sind entsprechendatgaben der ImmoWertV im Rahmen der Verkehrs-
wertermittlung zu berticksichtigen. Der Sachwert @esndstiicks errechnet sich aus der Addition vode®e
wert und Zeitwert der baulichen Anlagen.

Ertragswert: Angewendet wird das "allgemeine Ertragswertvedahigemald ImmoWertV § 17 Abs. 2 Satz 1
angewendet.

Grundlagen der Ertragswertermittlung: Bei der Ermittlung des Ertragswertes der baulichalagen ist vom
marktublich erzielbaren jahrlichen Rohertrag dear@stiicks auszugehen. Der Reinertrag des Grundstiek
rechnet sich aus dem Rohertrag abziglich der Beshiaftungskosten. Der Reinertrag ist um den Betrag
vermindern, der sich durch die angemessene Verzindas Bodenwertes ergibt. Der so ermittelte Remgs-
anteil der baulichen Anlagen ist auf die wirtsclietfie Restnutzungsdauer der Bebauung zu kapitaisieum
den Ertragswert der baulichen Anlagen zu erhalbem. Ertragswert des Grundstiicks gemaf 88 17 - 2Gokm
WertV ergibt sich dann aus dem Ertragswert deriblaeh Anlagen zzgl. dem Bodenwert.

Seit dem Wertermittlungsstichtag am 31. Dezembd22@aben sich keine wesentlichen Anderungen bei den
Objekten Am Wall 1 - 7, 46286 Dorsten-Wulfen-Barkerg; RankestraRe 23, Eislebener Stral3e 10, 10&89 B
lin-Charlottenburg; Corneliusstra3e 11, 13, Thitrafe 5, 58511 Lidenscheid; HochstraRe 90, 585@&ni-U
scheid; Im Steilhang 7 — 11a, 58509 Liudenscheigehbacher Stralle 25, 58507 Lidenscheid; Volmestralle
93, 58515 Liudenscheid; Werdohler Stral3e 175, 199, 193, 58511 Ludenscheid; sowie Weststralle 42 - 5
(gerade) 58509 Ludenscheid ergeben, die in den bilimobewertungsgutachten des Herrn Dipl.-Ing. Baed
Stoehr nicht enthalten sind. Die Emittentin haé thmobilienbewertungsgutachten des Herrn Dipl.-Eiger-
hard Stoehr fur angemessen. Herr Dipl.-Ing. Ebert&toehr hat der Verwendung der Immobilienbewerting
gutachten im Rahmen der Anleihe zugestimmt. Didan nachfolgenden Immobilienbewertungsgutachten an-
gegebenen Verkehrswertangaben fiir die jeweiligendbilien der Gesellschaft waren in dem letzten ffent-
lichten Konzernjahresabschluss der Gesellschaftléiér Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2011 bilanzieh
nicht erfasst. Die Immobilienbewertungsgutachterd $h den Geschéaftsrdumen der Emittentin, Neuel Wal
20354 Hamburg, Bundesrepublik Deutschland, eingelibia jeweiligen Immobilienbewertungsgutachtendsin
nachstehend in einer Kurzfassung dargestellt ubdmélgenden Wortlaut:
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger

fiir Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstlicken

1.0 Auftraggeber:

1.1 Obijekt:

1.2
Qualitatsstichtag:

Wertermittlungsstichtag/

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102242/13

MBG Dorsten GmbH & Co. KG
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

Am Wall1-7
46286 Dorsten - Wulfen-Barkenberg

31. Dezember 2012

1.3 Zweck: Das Gutachten dient der Wertfeststellung fur bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) geméaB § 194 BauGB, unter Berlicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.
1.4 Ortstermin: Das Grundstuick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Kreutzkam anwesend.
Zugang: Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenhauser, die Keller, die Dachflédche und mehrere bezugsfreie Wohnungen.
1.5 Objektbeschreibung:  Die Bebauung besteht aus 7 aneinandergebauten und {iberwiegend 3-geschossigen
Mehrfamilienwohnhdusern, diese wurden 1973 als Bergarbeiterwohnungen
errichtet. Insgesamt sind 57 Wohnungen vorhanden, die Uber 7 Hauseingénge
erschlossen werden. GeméR Mieterliste stehen 13 Wohnungen leer.
GemaéB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:
Wohnfléche ca.: 4.120,00 m2  GrundstlicksgréBe:  7.157,00 m2
1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:
Bodenwert: 787.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 9,47- fach
Sachwert: 3.716.000,00 € Verkehrswert/Wohnflache: rd. 534,00 €/m2
Ertragswert: 2.192.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,59
Verkehrswert/Ertragswert: 1,00
Verkehrswert: 2.200.000,00 €

Das Gutachten umfasst

(i.W.: zwei Millionen zweihunderttausend EURO)

/f-

Nach bestem Wissen!

——
18 Seiten ~entlich bey
p &
1 Lageplan/Flurkarte /&
2 Stadtplan-/StraBenkartenausschnitte i
38 Lichtbilder £ .
|2
1 Anlagen/Sonstiges Berlin : . .den 17.01.2013
Digli=Ing. Ebefhiard Stoeh,
RU/SI, 7w >

=n uoy »



EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin
offentlich bestellter und vereidigter Sachverstéandiger
fir Bewertung urdMieten von bebauten

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29

und unbebauten Grundstiicken

1.0 Auftraggeber:

1.1 Objekt:

1.2 Wertermittlungsstichtag/

Qualitétsstichtag:

1.3 Zweck:

1.4 Ortstermin:

Zugang:

1.5 Objektbeschreibung:

eMail office @svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102241/13

RS 23 Berlin-Objektverwaltungs GmbH
Neuer Wall 77 in 20354 Hamburg

RankestraBe 23, Eislebener StraBe 10
10789 Berlin-Charlottenburg

31. Dezember 2012

Das Gutachten dient der Wertfeststellung fur bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) gemaB § 194 BauGB, unter Berlicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

Das Grundstlck wurde am 22.01.2013 besichtigt. Hierbei war die Hausverwalterin
Frau Marx anwesend.

Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenhauser, der Keller, der Beherbergungsbetrieb und 2 Biroeinheiten.

Die Bebauung besteht aus einem 5-geschossigen, unterkellerten Wohn- und
Geschéaftshaus als Eckvorderhaus. Das Geb&dude wurde ca. 1899 errichtet, das
Dachgeschoss wurde 1990 ausgebaut. Im Objekt befinden sich 2 gastronomische
Betriebe, 1 Beherbergungsbetrieb, 1 Zahnarztpraxis, 4 Blroeinheiten und 8 Woh-
nungen. Diese werden (ber 2 Hauseingange und 2 Treppenaufgénge, davon einer
mit Aufzug, erschlossen. Alle Einheiten sind vermietet.

GemanB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréRen benennen:

1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert:
Sachwert:
Ertragswert:

Verkehrswert:

Das Gutachten umfasst
21 Seiten
2 Lageplan/Flurkarte
1 Stadtplanausschnitt
26 Lichtbilder

1 Anlagen/Sonstiges

Wohn-/Nutzflache: 2.881,64 m2 GrundstlicksgroBe: 956,00 m?
1.912.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 18,17 —fach
3.965.000,00 € Verkehrswert/Wohn-/Nutzflache: rd. 2.256,00 €/m?
6.521.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 1,64

Verkehrswert/Ertragswert: 1,00
6.500.000,00 €

(i. W.: sechs Millionen fiinfhunderttausend EURO)

Nach bestem Wissen!

e L
| &)

(lt\” bauten

’ “ﬁ\)au(t“ m:‘ )
stilcken { 3 ,den 05.02.2013

iph:Ing. &erhard Stoehr

\Sw 59
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger

fir Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

Auftraggeber:

Objekt:

Wertermittlungsstichtag:
Qualitatsstichtag:

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243D/13

SQUARDA Dritte Inmobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

CorneliusstraBe 11, 13, ThiinenstraBe 5
58511 Liidenscheid

31. Dezember 2012
26. Juli 1972

Zweck: Das Gutachten dient der Wertfeststellung fiir bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) geméB § 153 (1) BauGB bzw. 194 BauGB, unter
Berticksichtigung der ImmoWertV und der WertR 06.

Ortstermin: Das Grundstlick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.

Zugang: Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenhéuser, die Keller, die Dachflache und die Gewerbeeinheit. Wohnungen
konnten nicht von innen besichtigt werden.

Objektbeschreibung: Die Bebauung besteht aus zwei 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhéusern mit
teilweise ausgebauten Dachgeschossen und Souterrain an der CorneliusstraBe und
einem 2-geschossigen Gewerbegebdude und einer Garagenzeile an der
ThinenstraBe. Diese wurden ca. 1965 errichtet. Insgesamt sind 13 Wohnungen,
1 Gewerbeeinheit und 6 Garagen vorhanden. GemaR Mieterliste sind alle Einheiten
vermietet.

Geman Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:
Wohn-/Nutzfléche ca.: 866,00m2  GrundstlcksgréBe: 461,00 m?
Zusammenfassung der Ergebnisse:
Bodenwert: 101.000,00 € Verkehrswert/Roherirag: 11,04 - fach
Verkehrswert/Wohn-/Nutzfl.:  rd. 612,00 €/m?

Sachwert: 694.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,76

Ertragswert: 529.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 1,00

Verkehrswert: 530.000,00 €

Das Gutachten umfasst

17
1

(i.W.: finfhundertdreiBigtausend EURO)
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

dffentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger
fur Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

Auftraggeber:

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243E/13

SQUARDA Dritte Immobiliengesellschaft mbH

Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

Objekt:

Wertermittlungsstichtag/
Qualitatsstichtag:

Zweck:

HochstraBe 90
58511 Liidenscheid

31. Dezember 2012

Das Gutachten dient der Wertfeststellung fir bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird

der Verkehrswert (Marktwert) gemaB § 194 BauGB, unter Berlicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

Ortstermin:

Wonka anwesend.

Zugang:

Das Grundstiick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr

Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. das

Treppenhaus, der Keller, der Dachboden und eine bezugsfreie Wohnung.

Objektbeschreibung:

Die Bebauung besteht aus einem 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhaus mit nicht

ausgebautem Dachgeschoss, dieses wurde 1955 errichtet. Insgesamt sind
7 Wohnungen vorhanden, die Uber einen Hauseingang erschlossen werden. Gemaf
Mieterliste steht eine Wohnung leer.

GemaB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:

Wohnflache ca.:

1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert:

Sachwert:
Ertragswert:

Verkehrswert:

Das Gutachten umfasst
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Lageplan/Flurkarte
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Lichtbilder

Anlagen/Sonstiges

368,59 m2  GrundstiicksgréBe:
58.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag:
Verkehrswert/Wohnflache:
306.000,00 € Verkehrswert/Sachwert:
204.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert:
200.000,00 €

(i.W.: zweihunderttausend EURO)

Ay

449,00 m2

10,37- fach
rd. 543,00 €/m2
0,65
0,98

Dipl=lng-
Eberhard
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bebauten und
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin
offentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger Telefon (030) 30 32 86 67 0

fir Bewertung und Mieten von bebauten

und unbebauten Grundsticken

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

Auftraggeber:

Objekt:

Wertermittlungsstichtag/

Qualitétsstichtag:

Zweck:

Ortstermin:

Zugang:

Objektbeschreibung:

Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243C/13

SQUARDA Dritte Immobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

Im Steilhang 7 - 11a
58509 Liidenscheid

31. Dezember 2012

Das Gutachten dient der Wertfeststellung flr bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) gemaB § 194 BauGB, unter Berlcksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

Das Grundstlick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.

Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenhauser, die Keller, die Dachflache und mehrere bezugsfreie Wohnungen.

Die Bebauung besteht aus sechs 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhdusern mit
teilweise ausgebauten Dachgeschossen, diese wurden zwischen 1963 bis 1970
errichtet. Insgesamt sind 42 Wohnungen vorhanden, die Uber 6 Hauseingénge
erschlossen werden. Zum Bewertungsobjekt gehdren auBBerdem 21 Garagen und
ein ausgebauter Raum in den Sockelgeschossen. Gem&B Mieterliste stehen
6 Wohnungen leer.

Geman Unterlagen lassen sich folgende ObjektgroBen benennen:

Wohnflache ca.: 2.395,00 m2 GrundstiicksgroBe:  2.946,00 m2

Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert:

Sachwert:
Ertragswert:

Verkehrswert:

Das Gutachten umfasst
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442.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 10,25- fach
Verkehrswert/Wohnflache: rd. 543,00 €/m2
2.162.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,60
1.389.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 0,94
1.300.000,00 €

(i.W.: eine Million dreihunderttausend EURO)
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) L8/ , den 29.01.2013
Dipl-Ing. EberhafehStoehr
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger
fiir Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstiicken

1.0 Auftraggeber:

1.1 Objekt:

1.2 Wertermittlungsstichtag/
Qualitatsstichtag:

1.3 Zweck:

1.4 Ortstermin:

Zugang:

1.5 Objektbeschreibung:

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243G/13

SQUARDA Dritte Immobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

Loésenbacher StraBe 25
58507 Liidenscheid

31. Dezember 2012

Das Gutachten dient der Wertfeststellung fir bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Markiwert) gemaB § 194 BauGB, unter Beriicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

Das Grundstlick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.

Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. das
Treppenhaus, der Keller und der Dachboden. Wohnungen konnten nicht von innen
besichtigt werden, mit Ausnahme einer nicht vermietbaren Souterrainwohnung.

Die Bebauung besteht aus einem 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhaus mit nicht
ausgebautem Dachgeschoss, dieses wurde 1905 errichtet, 1965 umgebaut und vor
kurzem saniert. Insgesamt sind 6 Wohnungen vorhanden, die (iber einen Hausein-
gang erschlossen werden. Im Keller befindet sich eine weitere nicht ausgebaute
Souterrainwohnung. Zum Bewertungsobjekt gehéren auBerdem 4 Garagen. Geméaf
Mieterliste sind alle Einheiten vermietet, bis auf die nicht vermietbare
Souterraineinheit.

GeméR Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:

Wohnfl&che ca.: 365,00m2  GrundstlicksgréBe: 434,00 m?

1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert:

Sachwert:
Ertragswert:

Verkehrswert:

Das Gutachten umfasst

17 Seiten

1 Lageplan/Flurkarte
2 Stadtplan-/StraBenkartenausschnitt

14 Lichtbilder

1 Anlagen/Sonstiges

69.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 13,50- fach
Verkehrswert/Wohnflache: rd. 822,00 €/m?
432.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,69
282.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 1,06
300.000,00 €

(i.W.: dreihunderttausend EURO)

gewertund U
pauten un
o Grunds!

\%e_lm M & _den 29.01.2013
MM_) beffrérd Stoehr




EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger

fur Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstucken

1.0 Auftraggeber:

1.1 Objekt:

1.2 Wertermittlungsstichtag/

Qualitétsstichtag:

1.3 Zweck:

1.4 Ortstermin:

Zugang:

1.5 Objektbeschreibung:

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243F/13

SQUARDA Dritte Immobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

VolmestraBe 93
58515 Liidenscheid

31. Dezember 2012

Das Gutachten dient der Wertfeststellung fir bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) gemaB § 194 BauGB, unter Beriicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

Das Grundstiick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.

Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. das
Treppenhaus, der Keller, der Dachboden, die Bankfiliale und eine bezugsfreie
Wohnung.

Die Bebauung besteht aus einem 3-geschossigen unterkellerten Wohn- und
Geschéftshaus. Diese wurden ca. 1952 errichtet. Im Erdgeschoss befinden sich
eine Bankfiliale und eine Gaststétte. In den Obergeschossen sind insgesamt
7 Wohnungen vorhanden, hiervon sind 6 vermietet. Das Dachgeschoss besteht aus
teilausgebauten leerstehenden Mansarden.

GemaB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:

1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert:

Sachwert:
Ertragswert:

Verkehrswert:

Das Gutachten umfasst
18 Seiten
1 Lageplan/Flurkarte

2 Stadtplan-/StraBenkartenausschnitt

22 Lichtbilder

1 Anlagen/Sonstiges

Wohn-/Nutzfléche ca.: 614,00m2  GrundstlicksgroBe: 419,40 m2
67.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 11,98- fach
Verkehrswert/Wohn-/Nutzfl.:  rd. 635,00 €/m?
619.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,63
387.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 1,01
390.000,00 €

(.W.: dreihundertneunzigtausend EURO)
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger

flir Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstlicken

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243A/13

1.0 Auftraggeber: SQUARDA Dritte Immobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

1.1 Objekt:

Werdohler StraBe 175, 179, 191, 193
58511 Liidenscheid

1.2 Wertermittlungsstichtag/

Qualitétsstichtag: 31. Dezember 2012

1.3 Zweck: Das Gutachten dient der Wertfeststellung flir bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) gemaB § 194 BauGB, unter Berlcksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.

1.4 Ortstermin: Das Grundstlick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.

Zugang: Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenhauser, die Keller, die Dachfléche und eine bezugsfreie Wohnungen.

1.5 Objektbeschreibung: Die Bebauung besteht aus vier 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhdusern mit
teilweise ausgebauten Dachgeschossen und Souterrain, diese wurden 1953
errichtet. Insgesamt sind 30 Wohnungen vorhanden, die Uber 4 Hauseingénge
erschlossen werden. GemaB Mieterliste sind alle Wohnungen vermietet.

GemaéB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBRen benennen:
Wohnfléche ca.: 1.413,86 m2  GrundstlcksgroBe: 2.277,00 m2

1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:

Bodenwert: 250.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 11,18- fach

Verkehrswert/Wohnflache: rd. 622,00 €/m2
Sachwert: 1.369.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,64
Ertragswert: 875.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 1,01
Verkehrswert: 880.000,00 €

Das Gutachten umfasst

(.W.: achthundertachtzigtausend EURO)
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EBERHARD STOEHR

Diplom-Ingenieur

Ebereschenallee 16
14050 Berlin (Westend)

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin

offentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger

fur Bewertung und Mieten von bebauten
und unbebauten Grundstlicken

1.0 Auftraggeber:

1.1 Objekt:

1.2
Qualitétsstichtag:

Wertermittlungsstichtag/

Telefon (030) 30 32 86 67 0
Telefax (030) 30 32 86 67 29
eMail office@svstoehr.de

Wertermittlung Nr. 102243B/13

SQUARDA Dritte Inmobiliengesellschaft mbH
Neuer Wall 77, 20354 Hamburg

WeststraBe 42 - 52 (gerade)
58509 Liidenscheid

31. Dezember 2012

1.3 Zweck: Das Gutachten dient der Wertfeststellung fur bilanzielle Zwecke. Ausgewiesen wird
der Verkehrswert (Marktwert) geman § 194 BauGB, unter Beriicksichtigung der
ImmoWertV und der WertR 06.
1.4 Ortstermin: Das Grundsttick wurde am 20.12.2012 besichtigt. Hierbei war der Hausmeister Herr
Wonka anwesend.
Zugang: Stichprobenartige Innen- und AuBenbesichtigung. Zugénglich waren u.a. die
Treppenh&user, die Keller, die Dachflache und eine bezugsfreie Wohnung.
1.5 Objektbeschreibung: Die Bebauung besteht aus sechs 3-geschossigen Mehrfamilienwohnhéusern mit
teilweise ausgebauten Dachgeschossen, diese wurden zwischen 1910 und 1914
(WeststraBe 44, 46, 48, 50, 52) und 1958/59 (WeststraBe 42) errichtet. Insgesamt
sind 40 Wohnungen vorhanden, die Uber 6 Hauseingénge erschlossen werden. Zum
Bewertungsobjekt gehéren auBerdem 4 Garagen. Gem&B Mieterliste stehen
7 Wohnungen und 1 Garage leer.
GeméB Unterlagen lassen sich folgende ObjektgréBen benennen:
Wohnfléche ca.: 2.983,00m2  GrundstiicksgréBe:  1.788,00 m2
1.6 Zusammenfassung der Ergebnisse:
Bodenwert: 304.000,00 € Verkehrswert/Rohertrag: 10,48- fach
Verkehrswert/Wohnflache: rd. 536,00 €/m2
Sachwert: 2.179.000,00 € Verkehrswert/Sachwert: 0,73
Ertragswert: 1.596.000,00 € Verkehrswert/Ertragswert: 1,00
Verkehrswert: 1.600.000,00 €

Das Gutachten umfasst
19
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2
26
1

Seiten

Lageplan/Flurkarte

Lichtbilder

Anlagen/Sonstiges

Stadtplan-/StraBenkartenausschnitt

(i.W.: eine Million sechshunderttausend EURO)
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ADLER /REAL ESTATE

Aktiengesellschaft
Frankfurt am Main

Verwaltungssitz

Neuer Wall 77

20354 Hamburg

Telefon: +49 (40) 29 8130-0
Fax: +49 (40) 29 8130-99
E-Mail: info@adler-ag.com
www.adler-ag.com



