
Geschäftsbericht /// 2017



/// Finanzkennzahlen

In Mio. EUR 
Gewinn- und Verlustrechnung 2017 2016
Nettomieteinnahmen 170,3 160,9 3)

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 125,8 109,0 3)

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 0,8 -0,5 3)

EBIT 311,8 268,5 3)

Konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 106,4 112,8

Konzernergebnis 142,6 133,8

FFO I 40,5 27,3
FFO I/Aktie in EUR1) 0,60 0,43

FFO II 53,1 55,3

FFO II/Aktie in EUR1) 0,78 0,86

Bilanz 31.12.2017 31.12.2016
Investment Properties 3.018,5 2.442,0

EPRA NAV 1.207,2 1.058,4 3)

EPRA NAV/Aktie in EUR 1) 17,80 16,50 3)

LTV in % 2) 58,1 60,7 3)

LTV II in % 2) 59,4 55,3 3)

Cashflow 2017 2016
Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 36,3 100,6

 - davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 66,2 80,2

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 212,7 -79,5

 - davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 212,8 -80,7

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -4,7 53,4

 - davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -17,3 56,2

Mitarbeiter 31.12.2017 31.12.2016
Mitarbeiteranzahl 555 354

Vollzeitäquivalente 507 319

1)  Basierend auf der Anzahl der Aktien zum Bilanzstichtag plus Aktien, die aus der Wandlung der zum Eigenkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen; Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen 
im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie) 

2) Exklusive Wandelanleihen
3) Ausweis angepasst aufgrund der Aufgabe des Geschäftsbereichs Handel, siehe Erläuterungen im zusammengefassten Lagebericht (3. Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage) sowie im Konzernanhang (2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung)
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/// Wesentliche aufgaben 2017 

•	  Die operative neuausrichtung zum integrier-

ten immobilienkonzern durch integration 

des Property- und Facility-Managements.

•	 	Die weitere Refinanzierung höherverzins- 

licher Verbindlichkeiten zur Stärkung der 

FFO und der kPis wie des zinsdeckungs- 

grads sowie zur Verbesserung des Ratings.

•	  Weiteres Wachstum durch ankauf mehrerer 

kleinerer Portfolios.

•	  Vereinfachung des Geschäftsmodells durch 

Veräußerung der für den handel zuständigen 

konzerngesellschaft aCCenTRO mit dem ziel 

der konzentration auf die Vermietung der 

Bestandsimmobilien und das angebot mieter-

naher Dienstleistungen.
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/// iMMOBilienkennzahlen

Stand 31.12.2017

Mieteinheiten

17.688 
Niedersachsen

3.706
Brandenburg

1.698 
Berlin

3.476 
Sachsen-Anhalt

1.968 
Thüringen

7.115
Sachsen

10.722 
Nordrhein-Westfalen

35,2 %

Sonstige 
Einheiten

3.932
7,8 %

21,3 %

14,1 %

3,4 %

3,9 %

7,4 %

6,9 %

D U R C h s C h N I t t s M I E t E *  in EUR/qm/Monat

3M/16 6M/16 9M/16 GJ/16 3M/17 GJ/179M/176M/17

5,25

5,20

5,15

5,10

5,05

5,00

4,95

4,90

5,17

3M/16 6M/16 9M/16 GJ/16 3M/17 GJ/179M/176M/17

V E R M I E t U N G s s t A N D *  in %

92,5

92,0

91,5

91,0

90,5

90,0

89,5

89,0

88,5

88,0

90,6

5,21 92,1

CORE-PORTFOLIO

CORE-PORTFOLIO

GESAMTPORTFOLIO GESAMTPORTFOLIO

* Berichterstattung Core-Portfolio erst Ende 2016 begonnen

Gesamtportfolio: 
50.305 Mieteinheiten
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Toma s de Varg a s machuc a
Vorstand (Co-CEO) und Vorsitzender des Executive Committee

Tomas de Vargas Machuca, geboren 1974 in london, Master of Science 
(M. Sc.) in Wirtschaftswissenschaften der Bocconi Universität in Mailand, 
ist als Vorsitzender des executive Committee seit 2013 für die kapitalmarkt-
aktivitäten verantwortlich und hat am 22. Dezember 2017 zusammen mit 
Maximilian Rienecker die Position des Co-CeO übernommen. er hat mehr 
als 15 Jahre erfahrung in der europäischen immobilienwirtschaft – davon 
10 Jahre in führenden Positionen im Banking (UBS und Credit Suisse), die 
Private equity, Finanzierung und investitionen einschließt.

maximilian r ienecker
Vorstand (Co-CEO) und Mitglied im Executive Committee

Maximilian Rienecker, geboren 1985 in hamburg, Master of Science (M. Sc.) 
in Management mit auszeichnung der University of nottingham, hat zum 
22. Dezember 2017 zusammen mit Tomas de Vargas Machuca die Position 
des Co-CeO übernommen. Rienecker ist seit Februar 2017 als leiter Corpo-
rate Finance and Strategy für aDleR tätig. nach erfolgreichen etappen im 
Sales & Marketing bei inG investment Management in hongkong und in 
Corporate Strategy and M&a bei SBM Offshore in Monaco blickt Maximilian 
Rienecker auf mehr als vier Jahre erfahrung im immobilienbereich zurück.

sVen-chr i sT ian F r ank
Vorstand (COO) und Mitglied im Executive Committee

Sven-Christian Frank, geboren 1965 in München, Rechtsanwalt, Mediator 
(Daa) und Real estate asset Manager (iRe/BS), ist seit 9. Juni 2016 Mitglied 
des Vorstands mit zuständigkeit für das operative Management (asset-, Pro-
perty- und Facility-Management) sowie Transaktionen. Frank ist seit Sep-
tember 2015 bei aDleR, zuvor war er in leitenden Funktionen in namhaften 
Unternehmen der immobilienwirtschaft wie Gestrim Deutschland aG und 
Deutsche Real estate aG tätig.

///  da s  ko n z e r n m a n ag e m e n t

/// DaS kOnzeRnManaGeMenT 
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c ar sT en WolFF
Leiter Rechnungswesen und Finanzen und Mitglied im Executive Committee

Carsten Wolff, geboren 1960 in köln, kaufmann, leitet seit anfang 2003 die 
abteilung Rechnungswesen und Finanzen bei der aDleR Real estate aG. er 
ist damit das dienstälteste Mitglied im Management Team von aDleR. Da-
vor war er viele Jahre bei der Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer aG tätig, 
wo er zuletzt die konzernrevision leitete.

///  d a s  ko n z e r n m a n ag e m e n t

Peer hoFFmann
Leiter Finanzierungen und Mitglied im Executive Committee

Peer hoffmann, geboren 1983 in Berlin, Diplom der internationalen Wirt-
schaftswissenschaften der Universität innsbruck und Master of Science 
(M. Sc.) in international Relations des institut Barcelona d’estudis inter- 
nacionals, leitet seit 2014 den Bereich Finanzierungen. Seine Tätigkeit um-
fasst die konzeption und Strukturierung von neuen Finanzierungen und die 
Bearbeitung laufender Finanzierungen. zuvor hat er bei der BhF-Bank in 
Frankfurt a. M. als Firmenkundenbetreuer mittelständische Unternehmen 
bei Finanzierungen strategisch begleitet.

Flor ian si T Ta
Leiter Recht und Mitglied im Executive Committee

Florian Sitta, geboren 1975 in hamburg, ist Volljurist und seit 2002 zuge-
lassener Rechtsanwalt. Seine juristische ausbildung hat er in kiel, Düssel-
dorf und new York erworben. er hat langjährige erfahrung als leiter Recht 
bei börsennotierten Gesellschaften, insbesondere in den Bereichen kapital-
markt- und aktienrecht, Gesellschaftsrecht und e-Commerce.
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/// BRieF DeS VORSTanDS

Sehr geehrte Damen und Herren, 

2017 haben wir uns, so wie wir uns das vorgenommen hatten, im Wesentlichen um drei hauptaufgaben 
gekümmert: die operative neuausrichtung zum integrierten immobilienkonzern im Vermietungsgeschäft, 
die Rückkehr zu Wachstum und den abbau der Schuldenlast durch Refinanzierung höherverzinslicher Ver-
bindlichkeiten. Gleichzeitig ist es uns durch den Verkauf unserer anteile an der aCCenTRO Real estate aG 
gelungen, das Geschäftsmodell auf die Vermietung unserer Bestandsimmobilien zu konzentrieren.

Den Umbau zu einem integrierten immobilienkonzern haben wir 2015 gestartet und 2017 weitgehend abge-
schlossen. Mittlerweile können wir unseren Mietern alle mieternahen Dienstleistungen aus einer hand an-
bieten: Das Property-Management hat die konzerngesellschaft aDleR Wohnen Service Gmbh übernommen, 
das Facility-Management die aDleR Gebäude Service Gmbh, und um die energieversorgung der eigenen im-
mobilienbestände kümmert sich seit anfang 2018 die aDleR energie Service Gmbh. Mieter können zudem 
einfach und unkompliziert mit ihren direkten ansprechpartnern über die ebenfalls neu eingeführte Mieter-
app kommunizieren. im Unternehmen selbst erleichtert eine einheitliche iT-infrastruktur die Verwaltung – 
eine errungenschaft, die erst mit Übernahme der wesentlichen Dienstleistungen möglich wurde. Mit der in-
tegration ging der aufbau einer regional ausgerichteten Struktur der operativen einheiten einher. auch der 
ist erfolgreich bewältigt und bewährt sich im täglichen Geschäft jeden Tag mehr.

allerdings, das wollen wir auch nicht verhehlen, war die Übernahme der Wohnungsverwaltung von den frü-
heren externen Dienstleistern in die eigene, sich 2017 noch im aufbau befindliche Organisation mit mehr 
Friktionen verbunden als erwartet. infolgedessen hat sich der Vermietungsstand nicht ganz so entwickelt 
wie ursprünglich geplant. Das ist aber auch die einzige kennzahl, bei der wir 2017 hinter unserer eigenen 
zielsetzung zurückgeblieben sind. 
 
Wachstum – das wurde im Jahr 2017 durch die akquisition von drei kleineren Portfolios mit insgesamt 3.400 
Wohneinheiten möglich. Dadurch ist der Gesamtbestand unserer immobilien um rund 7 Prozent gewachsen. 
neue Portfolios müssen in unser Geschäftsmodell passen. Und das sieht vor, am Rande von Ballungsgebieten 
bezahlbaren Wohnraum für Menschen mit durchschnittlichem oder niedrigem einkommen anzubieten. als 
konzern, der mittlerweile alle mieternahen Dienstleistungen selbst zur Verfügung stellt, legen wir zusätzlich 
großen Wert darauf, dass neue Portfolios sich von ihrer regionalen lage her gut in die im letzten Jahr aufge-
bauten Strukturen von Portfolio- und Facility-Management einfügen. Denn nur dann lassen sich die positi-
ven effekte erreichen, die wir mit der internalisierung erreichen wollen: eine bessere auslastung der eigenen 
Personalkapazität und eine verbesserte Betreuungsqualität für die Mieter. 

im zuge der akquisitionen des laufenden Jahres haben wir allerdings auch den eindruck gewonnen, dass 
die Strategie, ausschließlich über den ankauf von Portfolios zu wachsen, mittlerweile immer teurer wird, 
weil Wettbewerber willens sind, in diese Vermögenswerte zu geringeren Renditen zu investieren. am Markt 
werden immer weniger Portfolios angeboten. Und die geforderten Preise liegen deutlich höher als 2016 oder 
2015. in einer derartigen Situation erscheinen entwicklungsprojekte, Verdichtungen oder Dachausbauten als 
attraktivere alternativen, um weiterzuwachsen und Wert zu schaffen. Deshalb haben wir 2017 die Weichen 
dafür gestellt, diese Themen jetzt verstärkt anzugehen – wenn auch immer nur als ergänzung, nicht als ersatz 
des bestehenden Geschäftsmodells. Dazu gehört zum Beispiel der ausbau unserer Wohnanlage in Göttingen 
um mehr als 200 Wohneinheiten, für die wir die Baugenehmigung beantragt haben. Dazu gehört auch, dass 
wir ein komplett ausgearbeitetes und vorbereitetes Projekt in Berlin-Mitte erworben haben, das rund 700 
neubauapartments umfasst und spätestens 2020 fertiggestellt sein soll. 
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Mit diesen Maßnahmen können wir also aus eigener kraft wachsen und sind weniger vom angebot an den 
immobilien-Transaktionsmärkten abhängig. Diese abhängigkeit haben wir zudem dadurch verringert, dass 
wir uns gegen ende des Jahres von der aCCenTRO Real estate aG und damit von unseren handelsakti-
vitäten getrennt haben. nach Veräußerung hat sich nicht nur die Volatilität unseres Geschäfts verringert, 
sondern wir haben uns auch auf ein einziges Geschäftsfeld konzentriert: Die Vermietung eines auf Dauer 
gehaltenen Bestands an Wohnimmobilien. aus Sicht der Ratingagentur, die uns beurteilt, ist der Verkauf ein 
Schritt in die richtige Richtung, denn unser Rating verbesserte sich wegen der Vereinfachung des Geschäfts-
modells um eine Qualitätsstufe. 

Viel arbeitskraft haben wir zudem in den Schuldenabbau gesteckt, respektive die Refinanzierung höherver-
zinslicher Verbindlichkeiten durch niedrigverzinste. Das hat sich im Verlauf des Jahres in unterschiedlichen 
Maßnahmen niedergeschlagen, unter anderem der aufnahme einer Unternehmensanleihe im Umfang von 
800 Millionen euro, die damit die zweitgrößte anleihe aller deutschen immobilienunternehmen im Jahr 
2017 war und zugleich die größte von Unternehmen mit gleichem Rating. Mit den Mitteln aus der anleihe 
lösen wir den größten Teil unserer Schuldscheindarlehen ab. Das ist insofern wichtig, als diese Verbindlich-
keiten besichert waren und somit die Möglichkeiten stark eingeschränkt haben, nicht rentable Teile aus den 
Portfolios (non-Core) auch zu verkaufen. Diese einschränkungen fallen weg, wir können freier disponieren 
und werden uns 2018 endlich in größerem Umfang von non-Core-immobilien trennen können – so wie wir 
das schon seit längerem geplant haben. außerdem sinkt durch die Refinanzierung der Schuldscheindarle-
hen die durchschnittliche Verzinsung des Fremdkapitals auf 2,7 Prozent – wesentlich stärker, als wir das 
ursprünglich geplant haben. Und nicht zuletzt haben wir mit diesen anstrengungen eine Verbesserung unse-
res Ratings erreicht – von BB auf BB/Positive Outlook – und sind somit in Richtung investment Grade einen 
großen Schritt weitergekommen. Das ist gar nicht hoch genug einzuschätzen, bedeutet es doch, dass wir in 
zukunft nicht nur deutlich niedrigere zinsen auf neue Finanzierungen zahlen müssen als bisher, sondern 
auch, und das ist noch wichtiger, dass wir so zugang zu Märkten erhalten, die wesentlich liquider sind und so 
das Refinanzierungsrisiko vermindern – was das bedeutendste Risiko der Branche ist. 

all diese Maßnahmen und anstrengungen haben dazu geführt, dass die aDleR Real estate aG das Jahr 2017 
erfolgreich abgeschlossen und alle selbst gesetzten ziele – mit der oben erwähnten ausnahme – erreicht hat. 
Die nettomieteinnahmen konnten um 5,8 Prozent auf eUR 170,3 Millionen, die FFO i um fast 50 Prozent auf 
40,5 Millionen euro gesteigert werden. Der ePRa naV nahm um 13,6 Prozent auf 1.202,3 Millionen euro zu, 
obwohl er durch die Vorfälligkeitsentschädigungen bei der Refinanzierung der Schuldscheindarlehen in höhe 
von eUR 85 Millionen belastet war. Der lTV ii konnte auf 59,4 Prozent abgesenkt werden. Diese aussagen 
sind vor dem hintergrund zu sehen, dass der Verkauf der aCCenTRO in den ursprünglichen Planungen nicht 
vorgesehen war und daher der Vergleich mit dem Vorjahr auf Basis von Pro-forma-zahlen vorgenommen 
wird, die unterstellen, dass aCCenTRO bereits seit anfang 2016 nicht mehr zum aDleR-konzern gehört 
hat. außerdem wird nun zur Berechnung die branchenübliche Version herangezogen, die den lTV als Verhält-
nis der nettofinanzverbindlichkeiten zum Brutto-immobilienvermögen beschreibt. 

ende Dezember 2017 hat der aufsichtsrat entschieden, ein neues Management einzusetzen. Seit dem ende 
des Berichtsjahres hat eine veränderte Führungsmannschaft die Verantwortung übernommen. arndt krie-
nen, der frühere Vorstandsvorsitzende und CeO, ist aus dem Vorstand ausgeschieden. ihm gilt an dieser Stelle 
ausdrücklicher Dank für die geleistete arbeit. Wir, Tomas de Vargas Machuca und Maximilian Rienecker, die 
wir in Doppelfunktion neu als Co-CeOs des Unternehmens bestellt wurden, sind dem Unternehmen schon 
länger verbunden – als Chief Financial Officer und langjähriger Vorsitzender des executive Committees, in 
dem wesentliche entscheidungen besprochen und vorbereitet werden, oder als leiter Corporate Finance and 
Strategy und vormaliger Berater, der aDleR über Jahre hinweg begleitet hat. Sven-Christian Frank bekleidet 
seine Position als Chief Operating Officer in unveränderter Weise. 
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Die neue zusammensetzung des Vorstands steht sicherlich für eine dynamische und am Unternehmenswert 
orientierten haltung, die aDleR in der nächsten zeit leiten wird. Denn nach der aufbauphase, die bis 2015 
dauerte, und der konsolidierungsphase, die in diesem Jahr abgeschlossen sein wird, kommt es jetzt, in der 
nächsten Phase, darauf an, den ansprüchen des kapitalmarkts zu genügen. Und da haben wir im hinblick auf 
den Vergleich mit unseren Wettbewerbern noch kräftigen nachholbedarf.

Der neu formierte Vorstand steht aber gleichzeitig für Stabilität und operative effizienz. Denn das Geschäfts-
modell der aDleR Real estate aG und seine ausrichtung stehen nicht zur Disposition. aDleR bleibt auch 
weiterhin ein integrierter immobilienkonzern, der sein eigenes Property- und Facility-Management betrei-
ben und auch weiterwachsen will. 

Das neue Management-Team will 2018 den Unternehmenswert kräftig steigern, sei es durch akquisitionen, 
durch kapitalmarktaktivitäten, eine Verbesserung der operativen leistung oder durch kostensenkungen. 
aDleR erwartet für 2018 weiteres Wachstum. Die nettomieteinnahmen, so die aktuelle Planung, sollen im 
Vergleich zum Vorjahr um etwa 25 Prozent auf eUR 210 bis 220 Millionen zunehmen, zum Teil wegen der 
anstehenden akquisition der Brack Capital Properties n.V., zum Teil, weil auch die erwartung besteht, dass 
sowohl Durchschnittsmieten als auch Vermietungsstand weiter gesteigert werden. Die FFO i sollten mit etwa 
65 Prozent deutlich stärker zunehmen und eUR 65 bis 70 Millionen erreichen. hier schlagen sich die auswir-
kungen der akquisition von Brack Capital ebenso nieder wie die erwarteten operativen Verbesserungen und 
der deutliche Rückgang der zinsaufwendungen. Der ePRa naV wird deutlich zunehmen. in welchem Maße 
das der Fall sein wird, ist allerdings nur schwer zu prognostizieren, weil das maßgeblich von den Marktbewer-
tungen abhängt. 

zum Schluss bleiben noch einige hinweise in eigener Sache. aDleR hat 2017 zum zweiten Mal eine Bericht-
erstattung nach ePRa vorgelegt. Bereits die erste aus dem vergangenen Jahr war von der ePRa mit dem 
„Silver level“ ausgezeichnet worden. aDleR hatte zudem von der ePRa die auszeichnung für den größten 
Fortschritt in der wirtschaftlichen Berichterstattung gemäß ihren Vorgaben erhalten. Über diese auszeich-
nungen haben wir uns sehr gefreut, zeigen sie doch, dass aDleR in Sachen Transparenz und kapitalmarkt-
orientierung den Branchenstandards in hervorragender Weise entspricht. Das gilt im Übrigen auch für die 
anforderungen an die nicht finanzielle Berichterstattung, die aDleR für 2017 das erste Mal – getrennt vom 
Geschäftsbericht – auf seiner Website vorlegt. Dazu bestand in diesem Jahr noch keine Verpflichtung, weil 
aDleR eine notwendige Voraussetzung, nämlich die Beschäftigung von mehr als 500 Mitarbeitern im Jah-
resdurchschnitt in zwei aufeinander folgenden Jahren, noch nicht erfüllte. Da angaben zu sozialen aspek-
ten und Umweltthemen aber im interesse der aktionäre liegen, erscheint ein Bericht darüber in jedem Fall 
wünschenswert. zuletzt wartet auch der Geschäftsbericht 2017 noch mit einer neuerung auf, denn erstmals 
verbindet er den konzernlagebericht und den lagebericht der Muttergesellschaft in einem Bericht. Damit 
kommt aDleR den wiederholt geäußerten Wünschen von aktionären nach mehr Transparenz auch an dieser 
Stelle entgegen. 

Mit freundlichen Grüßen

Tomas de Vargas Machuca   Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
Co-CeO     Co-CeO    COO 
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/// Portfolio

2017 hat aDleR insgesamt eUR 55,4 Millionen für 
instandhaltung und Modernisierung – entsprechend 
eUR 17,60 pro Quadratmeter – aufgewendet und 
dabei vor allem die ausgaben für Renovierung und 
Modernisierung kräftig ausgeweitet. 
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Die aDleR Real estate aG verfolgt nach Veräußerung der handelsaktivitäten nur noch ein Geschäftsziel: 
die Vermietung von auf Dauer gehaltenen immobilien. entsprechend besitzt aDleR keine immobilien mehr, 
die speziell für handelszwecke gehalten werden. in der Bilanz werden die zur dauerhaften Vermietung ge-
haltenen immobilien in der Position „investment Properties“ zum aktuellen Marktwert ausgewiesen. zum 
Jahresende 2017 hielt die aDleR Real estate aG insgesamt 50.305 Mieteinheiten, die sich in 2.251 Wirt-
schaftseinheiten befinden.

Auf Wohnimmobilien konzentriert

aDleR versteht sich im Wesentlichen als anbieter von Mietwohnungen, entsprechend machen diese mit 
49.256 einheiten auch 97,9 Prozent der zur dauerhaften Vermietung gehaltenen immobilien aus. Der Ge-
samtbestand enthält aber – gewissermaßen als kuppelprodukt – auch einen geringen anteil von Gewerbe-
einheiten, weil manche der innerstädtischen Wohnimmobilien auch ladenlokale oder Büros enthalten. ende 
2017 waren das 1.049 einheiten, die einem anteil von 2,1 Prozent am Bestand der zur dauerhaften Vermie-
tung gehaltenen immobilien entsprachen. 

Immobilienbestand durch Zukauf ausgeweitet

2017 ist der Bestand an Mieteinheiten zur dauerhaften Vermietung um 5,6 Prozent gewachsen. 834 Mietein-
heiten wurden im zuge von Portfoliobereinigungen veräußert. Gestärkt wurde der Bestand vor allem durch 
die zukäufe verschiedener Portfolios: der 701 einheiten im Großraum Bremen im ersten Quartal, der 192 
einheiten in Senftenberg im zweiten Quartal und des Portfolios von 2.505 Mieteinheiten mit Schwerpunkt in 
wachstumsstarken lagen in nordrhein-Westfalen, niedersachsen und Bremen, das aDleR im dritten Quar-
tal übernommen hat. Damit ist aDleR der eigenen zielsetzung gerecht geworden, den Bestand moderat 
auszubauen. 

///  PORTFOliO
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Portfolio-Veränderungen 31.12.2017 31.12.2016
Abgang zugang

Mieteinheiten im Bestand 50.305 834 3.499 47.640
 – davon Wohneinheiten 49.256 709 3.438 46.527

 – davon Gewerbeeinheiten 1.049 125 61 1.113

Mieteinheiten zur Privatisierung 2.422 2.422

Non-Core-Portfolio soll veräußert werden

Die aDleR Real estate aG will sich von Beständen, die wirtschaftlich schwach sind oder nicht mehr zum Ge-
schäftsmodell passen, trennen. Um diese zu veräußernden non-Core-Bestände zu identifizieren, überprüft 
alDeR die Bestände im Rahmen des Portfolio-Managements regelmäßig. Dabei werden die einzelnen Objek-
te zunächst nach ihrer inhärenten Qualität bewertet, also danach, wie hoch oder niedrig der erhaltungs- und 
Renovierungsaufwand ausfallen wird, um eine marktgerechte Wohnqualität zu gewährleisten. als zweites 
Bewertungskriterium kommen dann die externen Markt- und Standortfaktoren hinzu wie etwa soziodemo-
grafische Trends, erwartbare Veränderungen der nachfrage, infrastrukturmaßnahmen aller art oder auch 
politische entscheidungen, wie eingriffe in die Vertragsfreiheit bei der Mietpreisfindung, die steuerliche Be-
handlung von immobilien oder Maßnahmen zur Förderung von neubautätigkeiten. 

Objekte, die eine gute Qualität haben und in einer attraktiven Makroumgebung liegen, bilden den „Core“- 
oder kernbestand, der in der Regel einen stabilen Cashflow liefert. Objekte, die eine niedrige Qualität in einer 
nicht attraktiven Makroumgebung aufweisen, gelten als „non-Core“, also als erste Verkaufskandidaten. Um 
alle anderen kümmert sich das asset Management in jeweils angemessener Weise, etwa durch verstärktes 
Marketing, wenn die Qualität des Objekts in Ordnung ist, die Standortfaktoren hingegen weniger gut aus-
fallen, oder durch investitionen in das Objekt, wenn die Standortfaktoren in Ordnung sind, aber das Objekt 
selbst nicht. 

konkrete Verkaufsabsichten bestehen zum Berichtszeitpunkt für insgesamt 4.126 Mieteinheiten, das ent-
spricht 8,2 Prozent des vorhandenen Portfolios. aDleR hatte die absicht, einen größeren Teil dieser einhei-
ten bereits 2017 zu veräußern, und zu diesem zweck auch mit einem externen kooperationspartner einen 
strukturierten Verkaufsprozess eingeleitet. im vierten Quartal lagen dann auch erste indikative angebote 
vor, doch haben sie nicht zu einem tatsächlichen Verkauf geführt. Deshalb wird das ziel, sich von wesentli-
chen Teilen dieses non-Core-Bestandes zu trennen, wohl erst im Geschäftsjahr 2018 zu erreichen sein. Den 
Vergleich der wohnungswirtschaftlichen leistungsdaten und des durchschnittlichen Marktwerts des non-
Core-Bestands zum kernbestand (Core-immobilien) zeigt die folgende Tabelle. 

D E N  k E R N B E s t A N D  s t ä R k E N

31. Dezember 2017 Gesamt kernbestand
Portfolio zum 

Verkauf

Mieteinheiten 50.305 46.179 4.126

Ø Miete/qm/Monat in EUR 5,17 5,21 4,79

Vermietungsstand in % 90,6 92,1 77,4

Marktwert/qm in EUR 896 928 595

NRI-Faktor 15,93 16,14 13,39
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einheiten aus dem zum Verkauf stehenden non-Core Portfolio weisen im Schnitt einen deutlich niedrige-
ren Vermietungsstand auf, erzielen eine niedrigere Miete und haben dementsprechend einen niedrigeren 
Marktwert je Quadratmeter. Wenn die nicht mehr zum kernbestand gezählten Objekte veräußert werden, 
verwendet aDleR die Verkaufserlöse typischerweise zur Tilgung der Schulden, mit denen die immobilien 
noch belastet sind. Die erfahrung aus der Vergangenheit zeigt, dass non-Core immobilien meist zu Preisen 
nahe ihren Buchwerten veräußert werden können.

Operative Leistungsdaten – Durchschnittsmiete deutlich gesteigert 

2017 konnten die wohnungswirtschaftlichen leistungsdaten weiter verbessert werden. So lag die kontrahier-
te Miete/Quadratmeter/Monat am ende des Berichtszeitraums für den Gesamtbestand durchschnittlich bei 
eUR 5,17 und damit um eUR 0,16 über dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes (2016: eUR 5,01). 
im kernbestand machte die kontrahierte Miete/Monat/Quadratmeter ende 2017 durchschnittlich eUR 5,21 
aus. Das waren eUR 0,17 mehr als zu Beginn des Jahres (eUR 5,04), als diese kennzahl zum ersten Mal erho-
ben wurde. Die entwicklung der Durchschnittsmiete liegt damit deutlich über dem niveau, das aDleR bisher 
in seiner Prognose für das Gesamtjahr erwartet hatte. 

im Gesamtportfolio lag der Vermietungsstand ende 2017 mit 90,6 Prozent ebenfalls höher als ein Jahr 
zuvor (90,0 Prozent). Der Vermietungsstand im kernportfolio erreichte ende 2017 92,1 Prozent. Das ent-
spricht einer Verbesserung von 0,7 Prozentpunkten gegenüber dem Stand zu Jahresbeginn, als auch diese 
kennzahl zum ersten Mal erhoben wurde (91,4 Prozent). Den eigenen zielsetzungen ist aDleR damit 
allerdings nicht gerecht geworden, weil bei dem massiven Übergang der Mieterbetreuung von externen 
Dienstleistern zum konzerneigenen Property- und Facility-Management zu Beginn des Jahres gewisse Rei-
bungsverluste eingetreten sind, die so nicht erwartet worden waren. Das schlug sich zunächst in einer er-
höhten Fluktuationsrate und in einem höheren leerstand nieder. Diese negative entwicklung konnte zwar 
im Jahresverlauf zum Teil wieder korrigiert werden, aber die ursprünglichen zielsetzungen ließen sich bis 
zum Jahresende nicht mehr erreichen. 

D U R C h s C h N I t t s M I E t E *  in EUR/qm/Monat

3M/16 6M/16 9M/16 GJ/16 3M/17 GJ/179M/176M/17
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4,95
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5,17

3M/16 6M/16 9M/16 GJ/16 3M/17 GJ/179M/176M/17

V E R M I E t U N G s s t A N D *  in %

92,5

92,0

91,5

91,0

90,5

90,0

89,5

89,0

88,5

88,0

90,6

5,21 92,1

CORE-PORTFOLIO

CORE-PORTFOLIO

GESAMTPORTFOLIO GESAMTPORTFOLIO

* Berichterstattung Core-Portfolio erst Ende 2016 begonnen
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Die folgende Tabelle zeigt die Veränderungen für den kernbestand im Sinne einer like-for-like-Betrachtung, 
also ausschließlich für die Bestände, die sowohl ende 2016 als auch ende 2017 zum Portfolio gehörten. 

 
kernbestand
like-for-like Einheiten

Durchschnittsmiete 
in EUR/qm/Monat

Veränderung
in %

Vermietungs-
stand in %

Veränderung 
in %

Insgesamt 42.421 5,21 3,7 92,1 0,09

Wohnen 41.735 5,17 3,8 92,4 0,17

Gewerbe 678 6,66 1,2 82,1 -2,59

Marktwert kräftig gesteigert 

Der nach iFRS berechnete Marktwert des Portfolios machte ende 2017 eUR 3.018,5 Millionen aus, ende 
des Vorjahres hatte er eUR 2.442,0 Millionen betragen. Der zuwachs geht zum Teil auf die akquisition der 
immobilienportfolios zurück, zum Teil auf die Bewertungsgewinne der vorhandenen Bestandsimmobilien. 
Für instandhaltung und Modernisierung hat aDleR 2017 mit eUR 55,4 Millionen mehr ausgegeben als im 
Vorjahr (eUR 44,4 Millionen). Das entspricht rund eUR 17,60 pro Quadratmeter. eUR 22,5 Millionen davon 
entfielen auf die laufende instandhaltung, eUR 32,9 Millionen auf aktivierbare Renovierungs- und Moder-
nisierungsmaßnahmen. Der Vergleich zum Vorjahr, als eUR 27,5 Millionen für laufende instandhaltung und 
eUR 16,9 Millionen für aktivierbare Renovierung und Modernisierung aufgewendet wurden, zeigt deutlich, 
dass vor allem die ausgaben für Renovierung und Modernisierung zugenommen haben. Die Mehrausgaben 
gingen im Wesentlichen auf das leerstands-Sanierungsprogramm zurück, in dessen Rahmen bis ende 2017 
insgesamt 1.300 leer stehende Wohnungen komplett renoviert wurden. 
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DIe tOP-20-StANDOrte

Ort Einheiten

Jahres- 
netto-

kaltmiete
(Mio. EUR)

Fläche
(tsd. qm)

Ø Miete  
EUR/qm/Mnt.

stand 
31.12.2017

Verände-
rung zum

31.12.2016

Vermie-
tungsstand 

(%) stand 
31.12.2017

Verän-
derung 

(PP) zum 
31.12.2016

Wilhelmshaven 6.901 22,5 407,1 4,98 0,22 92,3 -0,16

Duisburg 4.146 16,3 260,1 5,33 0,13 97,9 0,39

Cottbus 1.868 5,2 110,0 4,62 0,10 85,6 0,79

Berlin 1.688 7,5 110,9 5,76 0,19 97,9 -0,51

Halle (Saale) 1.656 4,4 93,1 4,59 0,15 86,4 -0,76

Wolfsburg 1.300 6,0 87,5 5,99 0,60 95,0 -2,95

Helmstedt 1.219 4,2 70,7 5,12 0,15 95,7 0,76

Leipzig 1.167 3,7 70,9 4,55 0,19 95,4 2,20

Göttingen 1.139 4,8 76,1 5,46 0,59 96,8 3,49

Borna 900 2,4 50,1 4,59 0,03 85,4 -4,66

Chemnitz 862 2,4 54,0 4,71 0,03 77,5 -2,98

Schöningen 846 2,5 50,2 5,06 0,28 80,5 0,66

Schwerin 816 2,4 48,0 4,68 0,37 90,7 0,16

Aurich 782 2,6 52,5 4,74 0,24 86,3 1,23

Dortmund 776 3,0 51,7 4,89 0,19 97,4 -0,12

Norden 747 2,7 46,8 5,06 0,37 95,3 -2,09

Fürstenwalde 573 1,9 30,6 5,64 0,34 93,7 -2,87

Ludwigshafen 526 2,7 34,1 6,95 -0,03 93,8 -1,11

Düsseldorf 466 2,5 28,0 7,85 0,33 96,4 -0,78

Oberhausen 341 1,6 25,4 5,19 0,11 98,8 2,30

top 201) 28.719 101,1 1.758,0 5,18 0,22 92,6 -0,15
Gesamt 50.305 177,2 3.149,8 5,17 0,16 90,7 0,61

1) Angaben nur Core-Portfolio

Schwerpunkte im Norden und Westen der Bundesrepublik

aDleR beschränkt sich in seinen Geschäftsaktivitäten auf Deutschland und hält den größten Teil seiner im-
mobilien im norden und im Westen der Bundesrepublik. Mehr als die hälfte der aDleR-immobilien finden 
sich in niedersachsen (35,2 Prozent des Gesamtbestands) und in nordrhein-Westfalen (21,3 Prozent des 
Gesamtbestands). in den östlichen landesteilen Deutschlands hält aDleR gut 40 Prozent seines immobi-
lienbestands mit Schwerpunkt in Sachsen (14,1 Prozent), Brandenburg (7,4 Prozent) und Sachsen-anhalt 
(6,9 Prozent).

aDleR hält immobilien überwiegend in Randlagen von Ballungsräumen. Besonders deutlich wird das in 
nordrhein-Westfalen, wo sich alle immobilien im Ruhrgebiet befinden, der unverändert größten industrie-
region Deutschlands. in niedersachsen konzentrieren sich die Bestände im Wesentlichen auf den Großraum 
Wolfsburg/Braunschweig/helmstedt, eine traditionell starke Wirtschaftsregion, und auf Wilhelmshaven, 
eine Region, die vom Wachstum des neuen Tiefwasserhafens und vom größten Stützpunkt der Deutschen 
Marine an der nordsee profitiert. in Sachsen und Sachsen-anhalt liegen die Bestände überwiegend in den 
einzugsgebieten von halle, leipzig, Chemnitz und Dresden – Städte, die nach der Wiedervereinigung zu-
nächst industrie und Bevölkerung verloren haben, mittlerweile aber alle wieder kräftig wachsen.
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immobilienbestände am Rande von Ballungsgebieten zeichnen sich zwar typischerweise durch höhere leer-
stände aus, aber auch durch eine höhere Mietrendite als immobilien in zentralen oder a-lagen. Randlagen 
profitieren in besonderem Maße von angespannten Mietmärkten in den zentren. Wenn in den begehrten 
lagen der zentren die Mieten steigen und keine preiswerten Wohnungen mehr zu finden sind, wandert vor 
allem die preissensible nachfrage automatisch ins Umland ab.

top-20-Standorte erwirtschaften nahezu zwei Drittel der Mieteinnahmen

Die beschriebene ausrichtung der konzentration auf Metropolregionen führt auch dazu, dass die immo-
bilien, die in den 20 für aDleR wichtigsten Städten liegen, nahezu zwei Drittel der gesamten Mieteinnah-
men erzielen. Wilhelmshaven ist der bedeutendste Standort im konzern mit einer Jahresnettokaltmiete von 
eUR 22,5 Millionen, gefolgt von Duisburg mit eUR 16,3 Millionen, Berlin mit eUR 7,5 Millionen, Wolfsburg 
mit eUR 6,0 Millionen und Cottbus mit eUR 5,2 Millionen. in keiner der Top-20-Städte spielt aDleR eine 
signifikante Rolle im lokalen Wohnungsmarkt, außer in Wilhelmshaven. Dort gehört fast ein Fünftel des 
örtlichen Wohnungsbestands zum konzern. Dass eine derart dominante Stellung in einem speziellen Markt 
nicht nachteilig sein muss, zeigt der Vermietungsstand, der ende 2017 in Wilhelmshaven mit 92,3 Prozent 
über dem konzerndurchschnitt lag.

wohnungsgröße

Anzahl 
wohn- 

einheiten

In % des 
Gesamt- 

bestands

Miete/qm/
Monat 
in EUR

< 45 qm 6.827 13,9 5,90

≥ 45 und < 60 qm 16.804 34,1 5,07

≥ 60 und < 75 qm 17.555 35,6 5,12

≥ 75 und < 90 qm 6.338 12,9 5,06

> 90 qm 1.732 3,5 4,90

Gesamt 49.256 100,0 5,15

Auf kleine bis mittlere Wohneinheiten ausgerichtet

an allen Orten, an denen aDleR Präsenz zeigt, ist das Wohnportfolio auf kleine bis mittelgroße Wohnein-
heiten ausgerichtet. im Durchschnitt sind die Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter groß und damit 
gut an die Wünsche der zielgruppe – Mieter mit mittlerem bis niedrigem einkommen – angepasst. auch diese 
ausrichtung hält aDleR für wirtschaftlich sinnvoll. Das angebot wird dem seit geraumer zeit anhaltenden 
Trend gerecht, dass die zahl der ein-Personen-haushalte in Deutschland stetig zunimmt. zudem wird das Ri-
siko von Mietausfällen bei Mietern mit geringem einkommen dadurch begrenzt, dass sie auf Unterstützung 
der Sozialkassen vertrauen dürfen, wenn sie ihre Mietschulden nicht aus eigenem einkommen begleichen 
können. nicht zuletzt fällt auf diese kategorie von bezahlbarem Wohnraum auch das augenmerk von Städten 
und Gemeinden, wenn sie Flüchtlingen eine feste Bleibe verschaffen wollen. 
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Kundenorientierung durch eigenes Property- und Facility-Management

aDleR hat sich zum ziel gesetzt, den Mietern in zukunft alle wesentlichen wohnungsnahen Dienstleistun-
gen selbst anzubieten und nicht mehr durch externe Dienstleister. Für einen möglichst direkten kontakt 
zu den Mietern hat aDleR daher das konzerneigene Property-Management unter dem Dach der 2016 neu 
gegründeten Gesellschaft aDleR Wohnen Service Gmbh zusammengefasst. Diese Gesellschaft hat mittler-
weile eine Regionalstruktur aufgebaut, die geeignet ist, die Verwaltung aller konzernimmobilien zu überneh-
men, was seit anfang 2018 der Fall ist. 

Ähnliches gilt für das Facility-Management, also für die handwerks- und hausmeistertätigkeiten an und in 
den immobilien. auch hier bewerkstelligt aDleR mittlerweile den überwiegenden Teil der aktivitäten mit 
eigenen Ressourcen. zu diesem zweck hat die aDleR Gebäude Service Gmbh (früher arkadio Facility Ma-
nagement Gmbh) ebenfalls eine Regionalstruktur aufgebaut, die mit der des Property-Managements weit-
gehend korrespondiert. 

aDleR erwartet, dass die Weiterentwicklung zu einem integrierten immobilienkonzern die Mieterzufrie-
denheit steigern und die Fluktuationsrate absenken wird. Dazu beitragen soll die aDleR-Mieter-app, ein 
innovatives, in der Branche bisher einmaliges instrument zur Mieterkommunikation und zur kundenbin-
dung, das im zweiten Quartal zunächst in der Region helmstedt eingeführt und dann Schritt für Schritt an 
weiteren Standorten angeboten wurde. Die ersten erfahrungen zeigen, dass eine große zahl der Mieter die 
app positiv bewertet und auch nutzt. Mittlerweile steht dieses neue kommunikationsinstrument allen Mie-
tern zur Verfügung.

Programm zum Abbau von Leerstand erweitert

Mitte 2016 hatte aDleR ein Programm zur Renovierung von 1.500 überwiegend seit langem leer stehen-
den Wohneinheiten aufgesetzt, um sie marktgerecht wiederherzurichten und so den leerstand abzubauen. 
ende 2017 war die Renovierung von insgesamt 1.300 Wohnungen abgeschlossen. Ursprünglich war mit der 
Renovierung von 1.500 Wohnungen noch im Jahr 2017 gerechnet worden. Da aber die Renovierungsauf-
wendungen zuletzt deutlich höher lagen als ursprünglich erwartet, war das investitionsbudget erschöpft, 
bevor die zielzahl erreicht war. in den meisten Fällen wurden im zuge der Renovierung der Fußboden ausge-
tauscht, das Bad komplett erneuert, der Fliesenspiegel in der küche neugestaltet, die elektrischen leitungen 
neu verlegt und in einigen Fällen auch Türen und Fenster ersetzt. ein frischer anstrich vollendete die Reno-
vierungsarbeiten. Pro Wohnung sind dabei aufwendungen von rund eUR 11.000 entstanden, etwas mehr 
als ursprünglich anvisiert. Da sich die renovierten Wohnungen gut vermieten und die bei neuvermietung er-
zielten Mieten mit eUR 5,69 je Quadratmeter und Monat deutlich über dem konzerndurchschnitt und auch 
über den erwartungen liegen, wurde die Fortführung des Programms in einer zweiten Tranche beschlossen. 
Sie schließt sich unmittelbar an die erste an und läuft bis ende 2018. insgesamt sind investitionsmittel von 
eUR 12 Millionen zur Renovierung von rund 1.000 Wohnungen bereitgestellt worden.
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/// Die aDleR-akTie 

ein Ausnahmejahr für Aktien

Der deutsche aktienmarkt hat sich 2017 außergewöhnlich positiv entwickelt. Der DaX nahm im Berichts-
zeitraum um etwas mehr als 12 Prozent zu und lag am Jahresende mit fast 13.000 Punkten nur knapp unter 
seinem im november erreichten höchststand. Der SDaX – der index, in dem aDleR seit Juni 2015 notiert 
ist – nahm im gleichen zeitraum mit rund 25 Prozent sogar doppelt so stark zu. Mit fast 12.000 Punkten lag 
auch dieser index nur knapp unter seinem historischen höchststand, den er ebenfalls im november 2017 
erreicht hatte. 

immobilienaktien entwickelten sich 2017 ebenfalls sehr positiv. Der Solactive DiMaX, der die wesentlichen 
börsennotierten immobiliengesellschaften in Deutschland umfasst, lag am ende des Jahres um fast 21 Pro-
zent höher als zu Jahresbeginn. aktien des immobiliensektors entwickelten sich damit fast so gut wie der 
SDaX, aber deutlich stärker als der DaX.

Der Wert der aDleR-aktie schwankte im Verlauf des Jahres in einer Bandbreite zwischen eUR 12 und 
eUR 15 und lag ende des Jahres mit einem Plus von gut 2 Prozent nur leicht über dem niveau vom Jahresbe-
ginn. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die hauptversammlung am 7. Juni beschlossen hatte, den aktionären 
aus Gesellschaftsmitteln im Verhältnis 10 zu 1 Gratisaktien zukommen zu lassen, die ihnen am 22. Juni gutge-
schrieben wurden. Rein rechnerisch würde der aktienkurs ohne diese kapitalerhöhung um 10 Prozent höher 
liegen und damit deutlich näher an der durchschnittlichen entwicklung aller immobilienaktien, wie sie im 
DiMaX abgebildet sind.

am 16. Juni wiederum hatte aDleR ein erstes aktienrückkaufprogramm beschlossen, dem im weiteren Ver-
lauf des Jahres zwei weitere folgten. in Summe hat aDleR damit einen Rahmen geschaffen, eigene aktien 
in einem Gesamtkaufpreis von bis zu eUR 30 Millionen zu erwerben. Dieser Rahmen ist bis zum Jahresende 
zu einem großen Teil, aber noch nicht vollständig ausgeschöpft worden. insgesamt sind von Juni bis ende 
Dezember 1.391.902 aktien zu einem Gesamtpreis von eUR 18,5 Millionen erworben worden. aDleR hat 
die Programme initiiert, weil die aktie weit unter ihrem inneren Wert (naV je aktie) gehandelt wird und in 
dieser Differenz ein hohes Wertsteigerungspotenzial liegt. 

E N t w I C k l U N G  D E s  D A X ,  s D A X ,  D I M A X  U N D  D E R  A D l E R - A k t I E  2 0 1 7  |  J A N U A R  2 0 1 7  =  1 0 0
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Aktienbestand durch Gratisaktien und Wandlung bestehender Wandelschuldverschreibun-
gen kräftig erhöht

zum 31. Dezember 2017 betrug die Gesamtzahl der Stimmrechte der aDleR Real estate aG 57.547.740. 
zu Beginn des Jahres 2017 waren es 47.702.374 Stimmrechte. Der zuwachs geht im Wesentlichen auf die 
ausgabe der Gratisaktien (4.773.135 Stück) und die Wandlungen der im Juni ausgelaufenen Wandelschuld-
verschreibung 2013/2017 (5.014.206 Stück) zurück. im Umfang der bis zum ende des Berichtszeitraums von 
aDleR zurückgekauften aktien (1.391.902 Stück) können die Stimmrechte nicht ausgeübt werden.

Die aktionärsstruktur hat sich im Verlauf des Jahres nur leicht geändert. Der größte einzelaktionär, klaus 
Wecken, hat seine anteile verringert, bleibt aber unverändert einer der beiden mit abstand größten aktio-
näre der aDleR Real estate aG. Gemäß den Mitteilungen, die aDleR von aktionären bei entsprechender 
Schwellenüberschreitung erhalten hat, stellte sich die aktionärsstruktur am 31. Dezember 2017 wie folgt dar:

Free Float: 51,62 %

Mezzanine IX Investors S.A., Luxemburg, Großherzogtum 
Luxemburg: 18,71 %

Klaus Wecken, Basel, Schweiz: 17,80 %

Thomas Bergander, Berlin, Deutschland: 5,25 %

Eigene Aktien: 2,42 %

Asset Value Investors Ltd., London, Großbritannien: 4,20 %

A k t I O N ä R s s t R U k t U R  A M  3 1 .  D E z E M B E R  2 0 1 7

Finanzberichterstattung erhält Auszeichnung der ePrA

Die aDleR Real estate aG ist 2017 von der european Public Real estate association (ePRa) mit dem „ePRa 
Most improved Best Practices Recommendation award“ ausgezeichnet worden, also mit einer auszeichnung 
für den größten Fortschritt in der wirtschaftlichen Berichterstattung gemäß den Vorgaben der ePRa. Die 
auszeichnung geht darauf zurück, dass aDleR 2016 zum ersten Mal neben der Berichterstattung nach iFRS 
auch eine eigene Berichterstattung gemäß Vorgaben der ePRa vorgelegt hat. Gleichzeitig hat ePRa aDleR 
bescheinigt, in der Befolgung ihrer „Best Practice“-empfehlungen das niveau des „Silver level“ erzielt zu 
haben. Unternehmen erhalten diese auszeichnung, wenn sie den empfehlungen zu 70 bis 85 Prozent folgen. 
aDleR erreicht damit auf anhieb das zweitbeste der von der ePRa definierten Qualitätsniveaus in der Be-
richterstattung.

ePRa ist eine gemeinnützige Organisation mit Sitz in Brüssel. Dieser europaweite Verband von börsenno-
tierten Unternehmen der immobilienbranche hat sich unter anderem das ziel gesetzt, die wirtschaftliche 
Rechnungslegung zu vereinheitlichen und dadurch über die nationalen Grenzen hinweg leichter vergleichbar 
zu machen.
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/// BeRiChT DeS aUFSiChTSRaTS 

Sehr geehrte Aktionärinnen,
sehr geehrte Aktionäre,
sehr geehrte Damen und Herren,

im zurückliegenden Geschäftsjahr hat der aufsichtsrat der 
aDleR Real estate aG die ihm nach Gesetz und Satzung 
übertragenen aufgaben fortlaufend wahrgenommen. Die 
Wahrnehmung der aufgaben erfolgte sowohl in regelmäßigen 
Sitzungen als auch in einzelbesprechungen. Der aufsichtsrat 
stand dem Vorstand beratend zur Verfügung und überwach-
te seine Tätigkeit. hierbei ließ sich der aufsichtsrat über die 
wirtschaftliche lage der Gesellschaft berichten und fasste die 
erforderlichen Beschlüsse. Der aufsichtsrat stand auch außer-
halb der Sitzungen im regelmäßigen kontakt zur Geschäfts-
leitung des Unternehmens und informierte sich fortgesetzt 
über die aktuelle Geschäftsentwicklung. Der aufsichtsrat war 
in alle entscheidungen von grundlegender Bedeutung für das 
Unternehmen unmittelbar eingebunden.

Personelle Veränderungen

im abgelaufenen Geschäftsjahr 2017 gab es im aufsichtsrat 
der aDleR Real estate aG keine personellen Veränderungen.

herr arndt krienen, Mitglied des Vorstands und CeO seit 
dem 1. Januar 2016, wurde am 22. Dezember 2017 als Vor-
standsmitglied und CeO beurlaubt. Seine Bestellung zum 
Mitglied des Vorstands der Gesellschaft wurde mit Beschluss 
vom 27. Dezember 2017 mit sofortiger Wirkung widerrufen. 
herr Tomas de Vargas Machuca sowie herr Maximilian Rie-
necker wurden am 22. Dezember 2017 mit sofortiger Wir-
kung als Co-CeOs in den Vorstand der Gesellschaft berufen.

Sitzungen des Aufsichtsrats

Die Berichterstattung des Vorstands an den aufsichtsrat 
erfolgt in regelmäßigen gemeinsamen Sitzungen. Grundla-
ge für die Sitzungen bilden schriftliche Vorstandsberichte. 
in diesen Berichten wurde der aufsichtsrat sowohl über die 
Gesamtlage des Unternehmens und seiner Tochtergesell-
schaften als auch über einzelsachverhalte von größerer Be-
deutung informiert. Der Gang der Geschäfte, die lage, die 
Rentabilität und die liquidität der Gesellschaft sowie die 
beabsichtigte Geschäftspolitik und andere grundsätzliche 
Fragen der Unternehmensführung bildeten ebenso Schwer-
punkte der Beratungen wie die lage der Tochtergesellschaf-
ten des konzerns.

im Geschäftsjahr 2017 fanden insgesamt vier turnusmäßige 
aufsichtsratssitzungen in Form von Präsenzsitzungen statt, 

und zwar am 23. März, 7. Juni, 18. Oktober und 7. Dezember. 
alle Mitglieder des aufsichtsrats nahmen an den Präsenzsit-
zungen des aufsichtsrats teil. Daneben erfolgten weitere Be-
schlussfassungen im Rahmen von zwei außerordentlichen 
Sitzungen, 16 Telefonkonferenzen und zehn Umlaufbe-
schlüssen. auch an diesen Beschlussfassungen nahmen alle 
Mitglieder des aufsichtsrats teil.

Vor dem hintergrund, dass der aufsichtsrat der Gesellschaft 
satzungsgemäß aus drei Mitgliedern besteht, sind keine aus-
schüsse gebildet worden. Sämtliche Mitglieder des aufsichts-
rats haben sich im Rahmen ihrer Tätigkeit mit der Gesamt-
heit der aufgaben des aufsichtsrats befasst.

Demgemäß wurden alle an den aufsichtsrat herangetragenen 
Sachverhalte und Beschlussvorlagen von der Gesamtheit des 
aufsichtsrats intensiv beraten und entschieden. hiernach 
stimmte der aufsichtsrat den vorlagepflichtigen Geschäften 
und Vorgängen nach sachgemäßer Beurteilung zu.

Darüber hinaus unterrichtete der Vorstand den aufsichtsrat 
regelmäßig in schriftlichen Quartalsberichten über den Gang 
und die lage der Geschäfte, die Rentabilität und die liquidität 
der Gesellschaft sowie über die verfolgte Geschäftspolitik und 
andere grundsätzliche Fragen der Unternehmensplanung. 

tätigkeitsschwerpunkte

Der aufsichtsrat hat sich in seinen regelmäßigen Sitzungen 
durchgängig mit den für den konzern und die Gesellschaft 
bedeutsamen Fragen der Unternehmensstrategie, der Un-
ternehmensplanung und der Geschäftsentwicklung sowie 
mit Fragen der Finanz- und investitionsplanung befasst. Ge-
genstand der Befassung war darüber hinaus die Risiko- und 
Compliance-Berichterstattung. 

Schwerpunkt der aufsichtsratstätigkeit war zudem die bereits 
im Jahr 2016 begonnene internalisierung verschiedener, bis-
lang ausgelagerter Geschäftsbereiche. zur aDleR Wohnen 
Service Gmbh als eigener Property-Management-Gesell-
schaft mit regionaler ausrichtung trat die aDleR Gebäude 
Service Gmbh mit dem ziel der Bereitstellung von Gebäude-
Service-leistungen aus eigener hand an allen Standorten 
der Portfolios. Mit der entscheidung zur etablierung einer 
Mieter-app als Mieterkommunikationsplattform und Werk-
zeug zur weiteren Optimierung der Bestandsbewirtschaftung 
trug der aufsichtsrat dem zunehmenden erfordernis der Di-
gitalisierung Rechnung. akquisitionen von insgesamt rund 
3.400 weiteren einheiten, ein aktienrückkaufprogramm i. h. 
v. bis zu insgesamt eUR 30 Millionen, die Veräußerung der 
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Privatisierungsplattform aCCenTRO Real estate aG, der er-
werb von rund 700 neubauapartments im zentrum Berlins 
im Rahmen einer Projektentwicklung sowie die Begebung 
einer erstrangigen, unbesicherten Schuldverschreibung i. h. 
v. insgesamt eUR 800 Millionen insbesondere zur Finanzie-
rung des Rückkaufs von bestehenden besicherten Schuld-
scheindarlehen, infolge der auch das Rating der Gesellschaft 
verbessert werden konnte, waren weitere kernpunkte der Tä-
tigkeit des aufsichtsrats. Befasst war der aufsichtsrat zudem 
mit den personellen Änderungen im Vorstand zum ende des 
Geschäftsjahres. 

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)

Der Vorstand vertritt gemeinsam mit dem aufsichtsrat die 
auffassung, dass der DCGk international und national an-
erkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unter-
nehmensführung enthält, die zur leitung und Überwachung 
deutscher börsennotierter Gesellschaften dienen.

Die Umsetzung der vom Deutschen Corporate Governance 
kodex gebündelten gesetzlichen Vorschriften zur leitung 
und Überwachung deutscher börsennotierter Gesellschaften 
sowie dessen empfehlungen und anregungen international 
und national anerkannter Standards guter und verantwor-
tungsvoller Unternehmensführung werden bereits seit 2002 
und damit seit der etablierung des kodex durch den Vor-
stand und den aufsichtsrat der aDleR Real estate aG nach-
gehalten. Die Vorschriftenumsetzung erfolgte und erfolgt 
seither jeweils bis auf wenige ausnahmen. Soweit von den 
Vorgaben des Deutschen Corporate Governance kodex in 
seiner jeweils gültigen Form abgewichen wurde, wurde dies 
in der „entsprechenserklärung“ gemäß § 161 aktG erläutert 
und in der jeweils gültigen Fassung dauerhaft auf der home-
page der aDleR unter „investor Relations“ veröffentlicht.

Die entsprechenserklärung wird zusammen mit dem Jahres-
abschluss und dem zusammengefassten lagebericht sowie 
den übrigen offenzulegenden Unterlagen im Bundesanzeiger 
bekannt gemacht und zum Unternehmensregister eingereicht.

Darüber hinaus veröffentlicht die aDleR Real estate aG 
auf ihrer homepage den Corporate Governance Bericht des 
Unternehmens im zusammenhang mit der Veröffentlichung 
der erklärung zur Unternehmensführung gem. § 289f hGB. 

im Geschäftsjahr 2017 hat es aufseiten des aufsichtsrats kei-
ne anhaltspunkte für interessenkonflikte von aufsichtsrats-
mitgliedern gegeben. Ob aufseiten des Vorstands mögliche 
interessenkonflikte bestanden haben können, wird durch 
den aufsichtsrat untersucht.

Jahres- und Konzernabschluss 2017

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss der aDleR 
Real estate aG sowie der konzernabschluss einschließlich 
lage- und konzernlagebericht für das Geschäftsjahr 2016 
sind von dem in der hauptversammlung vom 7. Juni 2017 
gewählten abschlussprüfer, der ebner Stolz Gmbh & Co. 
kG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, hamburg, geprüft und mit einem uneingeschränkten 
Bestätigungsvermerk versehen worden. 

Dem aufsichtsrat sind der Jahresabschluss (hGB), der kon-
zernabschluss (iFRS) einschließlich des erstmals zusam-
mengefassten lageberichts sowie die Prüfungsberichte des 
abschlussprüfers über die Prüfung des Jahresabschlusses 
und des konzernabschlusses für das Geschäftsjahr 2017 
zur Prüfung vorgelegt worden. Der aufsichtsrat beriet auf 
seiner Bilanzsitzung am 22. März 2018 mit dem Vorstand 
eingehend die Unterlagen zu den Jahresabschlüssen und den 
Berichten, insbesondere die Fragen zur Bewertung des Um-
lauf- und anlagevermögens, und erörterte diese eingehend. 
Der abschlussprüfer berichtete im Rahmen dieser Sitzung 
über die wesentlichen ergebnisse der Prüfungen und stand 
dem aufsichtsrat für ergänzende auskünfte zur Verfügung. 
auf Basis seiner eigenen Prüfung des Jahresabschlusses, des 
konzernabschlusses sowie des zusammengefassten lagebe-
richts stimmte der aufsichtsrat dem ergebnis der Prüfung 
durch den abschlussprüfer zu und stellte fest, dass nach dem 
abschließenden ergebnis seiner Prüfung keine einwendun-
gen zu erheben sind. Mit Beschluss vom 22. März 2018 bil-
ligte der aufsichtsrat den Jahresabschluss, der damit gemäß 
§ 172 aktG festgestellt ist, sowie den konzernabschluss.

Mitglieder des Aufsichtsrats

Der aufsichtsrat setzt sich gemäß § 96 aktG aus Vertretern 
der anteilseigner zusammen. 

Der aufsichtsrat dankt den Mitarbeitern des aDleR-kon-
zerns für ihre leistungen, ihr engagement und ihre loyalität.

Berlin, im März 2018 

Dr. Dirk hoffmann
Vorsitzender des aufsichtsrats
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2017 hat die aDleR Real estate aG Mieteinnahmen, 
FFO i und naV gesteigert, die durchschnittliche 
Verzinsung des Fremdkapitals gesenkt und dabei
ihre ziele zum Teil sogar übertroffen. 
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/// konzernabschluss und 

zusammengefasster lagebericht 2017
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/// zUSaMMenGeFaSSTeR laGeBeRiChT 2017 

1. GruNDLAGeN DeS KONZerNS Der ADLer reAL eStAte AG

GeSCHÄFtSMODeLL

Das Geschäftsmodell der aDleR Real estate aG bestand bis zum vierten Quartal 2017 aus zwei Bereichen, 
der Bestandshaltung (investment Properties) und dem handel mit immobilien (Vorratsimmobilien). ent-
sprechend war auch die Segmentberichterstattung der Quartalsberichte aufgebaut. ende november 2017 
hat aDleR den überwiegenden Teil seiner anteile an der für das handelsgeschäft zuständigen Gesellschaft 
aCCenTRO Real estate aG verkauft und damit seine handelsaktivitäten aufgegeben. in zukunft wird sich 
aDleR also allein auf die Bestandshaltung konzentrieren und damit sein Geschäftsmodell entsprechend 
vereinfachen. Das hat auswirkungen auf die Segmentberichterstattung, die nur noch den fortgeführten Ge-
schäftsbereich darstellt. Der aufgegebene Geschäftsbereich handel wird nicht mehr ausgewiesen. Die Vorjah-
resvergleichszahlen für die ergebnisgrößen wurden entsprechend angepasst.

im fortgeführten Geschäftsbereich sind alle Portfolios enthalten, die im Segment Bestand zusammengefasst 
sind und aus deren Vermietung die aDleR Real estate aG dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. Sie sol-
len alle mit der Vermietung verbundenen aufwendungen abdecken und die Gesellschaft perspektivisch in die 
lage versetzen, ihren aktionären eine Dividende zu zahlen. in den Mieteinnahmen und den mit dem Vermie-
tungsgeschäft verbundenen aufwendungen spiegeln sich die aktivitäten des konzerneigenen, zentralen asset-
Managements wider, das die im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch und kaufmännisch verwaltet.
in diesem Segment sind zudem die wirtschaftlichen aktivitäten des Property- und Facility-Managements 
enthalten. aDleR unterhält mit der 2016 gegründeten aDleR Wohnen Service Gmbh eine Gesellschaft, un-
ter deren Dach die konzerneigenen aktivitäten im Property-Management gebündelt und mittlerweile so weit 
ausgebaut sind, dass aDleR diesen Teil der Wertschöpfungskette vollständig in den konzern integriert hat. 
Vergleichbares gilt für das Facility-Management unter der Regie der aDleR Gebäude Service Gmbh, einer 
konzerngesellschaft, die aus der ehemaligen arkadio Facility Management Gmbh entstanden ist.

im zentrum des Geschäftsmodells der aDleR Real estate aG stehen damit seit ende 2017 alle akti-
vitäten rund um die Bewirtschaftung von immobilien, die auf Dauer gehalten werden sollen. Dabei han-
delt es sich fast ausschließlich um Wohneinheiten. Dieser Bestand ist in den vergangenen fünf Jah-
ren durch akquisitionen von einzelportfolios oder anteilen an immobiliengesellschaften aufgebaut 
worden. er wird im Rahmen des aktiven Portfolio-Managements regelmäßig überprüft, ertrags- und wert- 
orientiert angepasst und mit dem ziel weiterentwickelt, die Mieteinnahmen zu erhöhen, den leerstand abzu-
bauen und die kostenstruktur zu verbessern. Die immobilien werden regelmäßig von unabhängigen Gutach-
tern bewertet. Mit einem Bestand von gut 50.000 einheiten gehört aDleR mittlerweile zu den fünf größten 
deutschen Wohnungsunternehmen mit Börsennotierung. 

aDleR beabsichtigt, diesen Bestand in zukunft weiter durch zukäufe auszuweiten. Dabei investiert 
aDleR – wie bisher – bevorzugt in Wohnimmobilienportfolios, die sich in B- und Randlagen großer 
Ballungsräume befinden, weil dort die Mietrenditen typischerweise höher liegen als in innerstädtischen 
a-lagen. Wenn sich entsprechende Marktgelegenheiten ergeben, investiert aDleR im Sinne der Portfolio-
ergänzung aber auch in sogenannten a-Städten wie etwa Berlin, um an den Wertsteigerungen in solchen 
Märkten teilzuhaben. akquisitionen erscheinen aDleR in jedem Fall nur dann sinnvoll, wenn die immo-
bilien bereits unmittelbar nach erwerb einen positiven Cashflow abzuwerfen versprechen. Da es in den 
letzten beiden Jahren zunehmend schwieriger geworden ist, Portfolios am Markt zu attraktiven Preisen 
zu erwerben, wird aDleR – in ergänzung seiner unverändert weiter bestehenden Grundausrichtung – den 
Bestand in zukunft auch durch Projektentwicklungen, Bestandsverdichtungen oder Dachausbau bestehen-
der Bestände erweitern. Projektentwicklungen werden indes nur einen geringen Teil der Bilanzsumme aus-
machen und daher kein hindernis auf dem Weg zur Verbesserung des Ratings bis hin zu einem investment 
Grade darstellen. 
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Die Wohnungen im Bestand von aDleR sind im Durchschnitt etwa 60 Quadratmeter groß und haben zwei 
oder drei Wohnräume. Die Durchschnittsmiete im Gesamtportfolio (Core und non-Core) pro Quadratmeter 
liegt zum ende des aktuellen Berichtszeitraums bei eUR 5,17 im Monat. aDleR ist damit in einem Markt-
segment tätig, das sich überwiegend an Menschen mit mittleren bis unterdurchschnittlichen einkommen 
richtet. Dieser zielgruppe bietet aDleR eine solide Wohnqualität zu marktgerechten Mieten. Die nachfrage 
nach bezahlbarem Wohnraum wächst dabei auch weiterhin, weil das Durchschnittsalter der Bevölkerung und 
in Verbindung damit die zahl der ein-Personen-haushalte zunimmt. zudem ziehen Menschen aus den unter-
schiedlichen Teilen der eU nach Deutschland, weil sich ihnen hier bessere arbeitsmarktperspektiven bieten. 
andere kommen aus weiter entfernten ländern als asylbewerber nach Deutschland. Gleichzeitig bleibt das 
angebot an neubauten in diesem Segment trotz der insgesamt wieder ansteigenden Bautätigkeit weiterhin 
gering, weil neubauten sich meist nur im höherpreisigen Mietsegment rechnen. Die Baukosten liegen – ins-
besondere in B-lagen – unverändert deutlich über den Marktwerten von immobilien, die für bezahlbares 
Wohnen geeignet sind.

Bestandsimmobilien werden typischerweise in der Bilanz als „investment Properties“ zu ihrem Marktwert 
erfasst, der wiederum von unabhängigen, auf diese Bewertung spezialisierten Gesellschaften ermittelt wird. 
Veränderungen im Wert der immobilien schlagen sich in der Gewinn- und Verlustrechnung ergebniswirksam 
nieder und verändern auch den net asset Value (naV). 

Ziele und Strategien

Die entscheidungen der aDleR sind auf nachhaltiges Wachstum ausgerichtet und damit darauf, den Unter-
nehmenswert nachhaltig zu steigern. Daran richtet sich die gesamte Unternehmensstrategie aus. als Maß 
für den Unternehmenswert gilt dabei der nach Vorgaben der european Public Real estate association (ePRa) 
berechnete net asset Value (naV). aDleR ist Mitglied in dieser Organisation. ein eigener Bericht nach Vor-
gaben der ePRa ist Teil des Geschäftsberichts. 

Der Wert des immobilienportfolios kann im Wesentlichen dadurch zunehmen, dass ein möglichst hoher und 
im zeitverlauf stabiler ertrag aus der Vermietung erzielt wird. ziel des asset-Managements ist es daher, Ver-
mietungsstand und Mietniveau zu steigern und die kostenstruktur zu optimieren. Wertänderungen können 
sich zudem durch erweiterung des Bestandsportfolios nach zukauf von einzelportfolios oder Unterneh-
mensanteilen ergeben oder durch die Veräußerung von Teilen des Portfolios im Rahmen der identifizierung 
sogenannter non-Core-immobilien, also der regelmäßigen Maßnahmen zur Portfolio-Optimierung.

Wenn die Bestände durch zukäufe erweitert werden, kann die ertragskraft durch Skaleneffekte zunehmen, 
weil sich bestimmte fixe kosten auf ein größeres Portfolio verteilen, die absolute Belastung der einzelnen 
einheit also abnimmt. Die kosten können zudem sinken und die effizienz der Verwaltung kann steigen, wenn 
leistungen externer Dienstleister gebündelt oder aufgaben innerhalb des konzerns zusammengelegt werden 
oder der einkauf zentralisiert wird. 

Bei der Optimierung des immobilienportfolios liegt das augenmerk darauf, immobilien zu identifizieren, die 
aufgrund ihrer lage oder Beschaffenheit unterdurchschnittliche Beiträge zum Gesamtertrag leisten. Werden sie 
veräußert, stärkt das automatisch die ertragskraft des verbleibenden Portfolios. 

Die Bewirtschaftung der Bestände liegt in den händen des asset-Managements, das Mitte 2016 mit regio-
naler ausrichtung neu aufgestellt worden ist. Das asset-Management ergreift Maßnahmen, um leerstände 
zu reduzieren, Mietsteigerungspotenziale zu nutzen und die Vermietbarkeit zu erhalten oder zu verbessern – 
etwa instandhaltungsmaßnahmen oder Maßnahmen zur Gebäudemodernisierung. ein hoher Wohnwert 
macht Wohnungen attraktiv. Sie lassen sich daher leichter vermieten. Selbstverständlich berücksichtigt das 
asset-Management bei allen investitionen immer auch die kosten-nutzen-Relation der einzelnen Maßnah-
men. 2016 ist neben den laufenden Maßnahmen zur instandhaltung und Modernisierung ein Programm zur 
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Renovierung leer stehender Wohneinheiten aufgesetzt worden. Dafür wurden rund eUR 15 Millionen zur 
Verfügung gestellt. Das Programm wurde bis ende 2017 erfolgreich umgesetzt, auch wenn am ende statt 
der ursprünglich avisierten 1.500 Wohnungen nur rund 1.300 Wohneinheiten vollständig renoviert werden 
konnten. Die Maßnahmen sollen im Rahmen einer zweiten Tranche mit einem ähnlichen investitionsvolu-
men bis 2018 fortgeführt werden. Die Programme sind darauf ausgerichtet, den bestehenden leerstand und 
auch die damit verbundenen leerstandskosten abzubauen.

2017 wurde deutlich, dass die Wachstumsstrategie, die sich ausschließlich auf den erwerb bestehender 
Portfolios fokussiert, angepasst werden musste. Da geeignete Portfolios schwieriger zu finden und auch die 
Preise weniger interessant waren, galt es, die Strategie den veränderten Trends anzupassen. aDleR hat da-
her entschieden, als ergänzung der bisherigen Strategie auch in Verdichtungen des eigenen Bestands, den 
Dachausbau in geeigneten Wohnanlagen oder auch in ganz neue Projekte zu investieren. Der erwerb der Was-
serstadt Mitte (Projekt Riverside in der europa City) in Berlin ist dafür ein Beispiel. investitionen dieser art 
sind zwangsläufig damit verbunden, dass sie zunächst keinen unmittelbaren Beitrag zum Cashflow leisten, 
sondern der Vorfinanzierung bedürfen. in einer für immobilienunternehmen angemessenen langfristigen 
Betrachtung können sie dennoch zur Steigerung des Unternehmenswerts maßgeblich beitragen. 

Finanzierungsstrategie

Bei der Finanzierung der konzernaktivitäten hält aDleR aus Überlegungen der Wirtschaftlichkeit und der 
Risikoabwägung ein Verhältnis von eigen- und Fremdkapital für angemessen, das zu einem loan-to-Value 
(lTV), berechnet als nettoverbindlichkeiten/Bruttoanlagevermögen, zwischen 50 und 60 Prozent führt. 
eine solche Größenordnung würde zu dem angestrebten Rating eines investment Grade passen. Daraus folgt 
automatisch die notwendigkeit, zukünftige akquisitionen möglichst in einem entsprechenden Verhältnis 
zu finanzieren. in der Fremdfinanzierung strebt aDleR eine Fälligkeitsstruktur an, die dem langfristigen 
Charakter der finanzierten Vermögenswerte entspricht. Durch Rückzahlung vorhandener Verbindlichkeiten 
oder durch Refinanzierung bestehender Finanzierungen zu günstigeren konditionen will aDleR zudem die 
durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen weiter absenken. Das ist 2017 in großem Umfang gelungen. 

aDleR hat guten zugang sowohl zum Markt für besicherte Bankdarlehen als auch für unbesicherte Finan-
zierungen, wie sie am kapitalmarkt etwa in Form von Unternehmensanleihen oder Wandelschuldverschrei-
bungen erhältlich sind. auch das hat sich 2017 in erheblichem Umfang gezeigt. Dieser doppelte zugang senkt 
das Risiko bei der Beschaffung von Fremdmitteln – das ist das größte Risiko der Branche. investoren, kapital-
marktteilnehmer und finanzierende Banken können sich dabei bei ihrer einschätzung der kreditwürdigkeit 
der aDleR Real estate aG seit ende 2016 auf ein Rating stützen, das aDleR von der weltweit renommierten 
Ratingagentur Standard & Poor’s erhalten hat. Seitdem wurde es mehrfach angehoben und lautete zum Be-
richtszeitpunkt auf BB/Positive Outlook.

Bisweilen hängt der wirtschaftliche erfolg auch von der eigenen Reaktionsschnelligkeit ab. Um kurzfristig 
auf etwaige Marktopportunitäten reagieren zu können, hält aDleR daher mit zustimmung der aktionäre 
genehmigtes und bedingtes kapital vor, auf das jederzeit zu akquisitionszwecken zurückgegriffen werden 
kann. auch die im Rahmen der aktienrückkaufprogramme erworbenen eigenen aktien könnten als akquisi-
tionswährung eingesetzt werden. 

Akquisitionsstrategie

aDleR will auch in zukunft über akquisitionen wachsen, um sich als bedeutsamer Wohnungsbestandshalter 
in Deutschland fest zu etablieren. Größe dient dabei nicht als Selbstzweck, sondern als Mittel zur Steigerung 
der Wirtschaftlichkeit über Skaleneffekte und effizienzgewinne. neue Portfolios für das Vermietungsge-
schäft sollten sich dadurch auszeichnen, dass sie dem bisherigen Geschäftsmodell entsprechen oder es sinn-
voll ergänzen. außerdem sollten sie möglichst schon direkt nach erwerb einen positiven Cashflow erwarten 
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lassen. allerdings werden größere Portfolios zurzeit am Markt selten angeboten, und selbst bei kleineren 
immobilienbeständen sind die Preise aus käufersicht häufig unattraktiv. Deshalb will aDleR auch Wachs-
tumschancen wahrnehmen, die sich durch nachverdichtung in bestehenden Wohnanlagen oder durch eine 
engere zusammenarbeit mit Projektentwicklern ergeben. Denn zumindest in einigen Regionen haben sich 
die Preise für Bestandsimmobilien und neubauten mittlerweile spürbar angenähert. Dennoch will aDleR 
seinen immobilienbestand in den nächsten Jahren auch durch zukauf kleinerer Bestände weiter ausbauen.

neue Portfolios für das ehemalige Segment handel gibt es nicht mehr, da dieser Geschäftsbereich nach Ver-
kauf der aCCenTRO ende november 2017 aufgegeben worden ist. 

SteueruNGSSYSteM

Finanzielle Steuerungskennzahlen

aDleR verwendet als finanzielle Steuerungsgrößen den branchentypischen net asset Value (naV) als indi-
kator für den Wert des Unternehmens, Funds from Operations i (FFO i) als indikator für das am Cashflow 
orientierte operative ergebnis und den loan-to-Value (lTV) als indikator für die finanzielle Stabilität. 

Die Orientierung an kennzahlen, die sich wie die FFO i auf den Cashflow beziehen, hat den Vorzug vor einer 
Orientierung an ergebniskennzahlen wie etwa dem eBiT erhalten, weil es erstens dem ziel der Vermietung 
entspricht, einen nachhaltigen zahlungsmittelzufluss zu generieren, und zweitens, weil alle unmittelbar aus 
der konzerngesamtergebnisrechnung sich ergebenden ergebniskennzahlen typischerweise stark von schwer 
zu prognostizierenden und nicht zahlungswirksamen Bewertungseffekten des Bestandsportfolios geprägt 
sind. 

Nicht-finanzielle Steuerungskennzahlen

im Rahmen des Property-Managements werden zahlreiche nicht-finanzielle Steuerungskennzahlen regelmä-
ßig überwacht. Das gilt für das konzerneigene Property-Management ebenso wie für die wenigen externen 
Dienstleister, mit denen aDleR noch zusammenarbeitet. Dazu gehören zum Beispiel die Vermietungsquote, 
die zahl der kündigungen und die zahl der neuen Mietverträge, die einhaltung zeitlicher Vorgaben bei in-
standhaltungsmaßnahmen, die erreichbarkeit der Property-Manager und Ähnliches. Weichen die ist-Werte 
von den Soll-Werten nachhaltig ab, werden Maßnahmen zur korrektur entwickelt. 

nicht-finanzielle kennzahlen spielen auch beim erwerb neuer immobilienbestände eine große Rolle, denn die 
potenzielle Wertentwicklung einer immobilie ist unter anderem von Veränderungen in der infrastruktur, der 
zu erwartenden Bevölkerungsentwicklung oder den möglichen Veränderungen am regionalen arbeitsmarkt 
abhängig. Die kenntnis oder die einschätzung solcher kennzahlen fließt in alle akquisitionsentscheidungen 
zum kauf einer immobilie oder eines immobilienportfolios ein.

MItArBeIter

Die aDleR Real estate aG hat als konzernholding drei Vorstandsmitglieder, aber keine Mitarbeiter. Die auf-
gaben des kaufmännischen asset-Managements und die zentrale administration erfolgen im konzern weit-
gehend über die hundertprozentige Tochtergesellschaft aDleR Real estate Service Gmbh. Die Mitarbeiter 
dieser Gesellschaft werden flexibel und fachbezogen für die unterschiedlichen aufgaben in den jeweiligen 
konzerngesellschaften eingesetzt. Wegen der strategisch beabsichtigten internalisierung ehemals extern 
vergebener aufgaben im Property- und Facility-Management nahm die zahl der Mitarbeiter im aDleR-kon-
zern 2017 zu, von 354 zu Beginn des Jahres auf 555 Voll- und Teilzeitkräfte zum ende des Berichtszeitraums. 
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Der überwiegende Teil der Mitarbeiter ist in den Teilgesellschaften tätig, die das konzerneigene Property- 
Management (212 Mitarbeiter) und das Facility-Management (255 Mitarbeiter) betreiben.

FOrSCHuNG uND eNtWICKLuNG

als immobilienkonzern betreibt aDleR keine Forschung und entwicklung im herkömmlichen Sinne. al-
lerdings sind laufende Marktanalysen erforderlich, um die künftige entwicklung auf dem Wohnungsmarkt 
abschätzen zu können. aDleR bedient sich dazu der einschätzungen von Maklerorganisationen, Bundesbe-
hörden, spezialisierten Forschungsinstituten, renommierten Bewertungsunternehmen oder Research-abtei-
lungen von Banken. Sie werden durch eigene erfahrungen aus der Vermietung vor Ort ergänzt. außerdem 
müssen die vielfältigen entwicklungen des Bauwesens und der Gebäudetechnik wie auch die sich wandelnden 
regulatorischen anforderungen beobachtet und analysiert werden. Die aus diesen analysen gewonnenen er-
kenntnisse stellen eine wichtige Grundlage für die gesamte operative Geschäftstätigkeit der Gesellschaft dar. 
Mit der Mieter-app hat aDleR zudem ein innovatives, bisher in der Branche einmaliges instrument zur 
Mieter-kommunikation und zur kundenbindung eingeführt. 

2. WIrtSCHAFtSBerICHt

GeSAMtWIrtSCHAFtLICHe uND BrANCHeNBeZOGeNe eNtWICKLuNG

Die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingungen in Deutschland haben sich 2017 
weiterhin als stabil und positiv für die immobilienbranche erwiesen. Das Bruttoinlandsprodukt nahm nach 
noch vorläufigen Berechnungen des Statistischen Bundesamtes 2017 preis- und -kalenderbereinigt um 
2,5 Prozent zu. 

Die Verbraucherpreise lagen im Jahresdurchschnitt 2017 um 1,8 Prozent höher als im Vorjahr, die zahl der 
Beschäftigten hat mit mehr als 44 Millionen einen höchststand erreicht, die zinsen hingegen verharren wei-
terhin auf einem historisch niedrigen niveau. Für 2018 wird mit einem anhalten der guten konjunktur ge-
rechnet. Die Deutsche Bundesbank etwa erwartet in ihrer Wachstumsprognose vom ende des Jahres 2017 
für 2018 ein Wachstum des Bruttosozialprodukts von 2,5 Prozent. Der ifo-Geschäftsklimaindex, anerkanntes 
Stimmungsbarometer der Wirtschaft, lag im Dezember 2017 knapp unter seinem zuvor erreichten höchst-
stand und reflektiert eine sehr optimistische Sicht der deutschen Wirtschaft auf das Jahr 2018. zudem wird 
damit gerechnet, dass die zinsen weiterhin auf niedrigem niveau bleiben, auch wenn leichte erhöhungen im 
laufe des Jahres erwartet werden. 

Für ein Unternehmen wie die aDleR Real estate aG ist vor allem die entwicklung auf dem Mietwohnungsmarkt 
von Bedeutung. Der hat sich 2017 als stabil erwiesen. Die Mieten lagen gemäß ausweis im index der lebens-
haltungskosten deutschlandweit 2017 um 1,6 Prozent höher als im Vorjahr. Damit nahmen sie mit einer etwas 
geringeren Rate zu als die lebenshaltungskosten insgesamt. allerdings verdeckt der Durchschnitt die unter-
schiedlichen entwicklungen einzelner Regionen, von Stadt und land, von neu- und altbau oder auch von unter-
schiedlichen Wohnungsgrößen. Mit ihren immobilien ist die aDleR Real estate aG vornehmlich in B-lagen und 
am Rande von Ballungsgebieten vertreten. Solche lagen profitieren typischerweise, wenn in den zentren oder den 
a-lagen die Mieten kräftig steigen – so wie es in den meisten Städten in Deutschland der Fall ist. Denn Mieter, 
die sich die steigenden Mieten nicht leisten wollen oder können, suchen dann nach alternativen und sind häufig 
bereit, eine größere entfernung zum zentrum in kauf zu nehmen. außerdem berücksichtigt der Durchschnitt 
nicht, dass sich die entwicklung von neuvertragsmieten und Bestandsmieten meist deutlich unterscheidet. 
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Wie auf jedem Markt, so hängt auch auf dem Mietwohnungsmarkt die Preisentwicklung vom Spannungsfeld 
zwischen angebot und nachfrage ab, in diesem Fall an bzw. nach Mietwohnraum. in den letzten Jahren stand 
der zunehmenden nachfrage nach Mietwohnungen kein entsprechend mitwachsendes angebot gegenüber, 
auch wenn sich die lücke 2016 zu schließen schien, nachdem die Baugenehmigungen um mehr als 20 Pro-
zent zugenommen hatten. Dieser Trend setzte sich indes 2017 nicht fort, denn die zahl der genehmigten 
Wohnungen war wieder leicht rückläufig. Die lücke zwischen angebot und nachfrage ist also im Berichtsjahr 
nicht unbedingt kleiner geworden.

rechtliche rahmenbedingungen

an den rechtlichen Rahmenbedingungen für die immobilienwirtschaft hat sich 2017 nichts Wesentliches 
geändert. zwar wurde im politischen Raum im zusammenhang mit dem erwerb von immobilienportfolios 
darüber diskutiert, die Grenze von 95 Prozent abzuschaffen, bis zu der keine Grunderwerbsteuer fällig wird. 
entscheidungen sind in dieser hinsicht allerdings weder getroffen worden noch sind sie unmittelbar zu er-
warten. Bei einer mündlichen Verhandlung über eine Vorlage des Bundesfinanzhofs im Januar 2018 deutete 
sich an, dass das Bundesverfassungsgericht zweifel daran hat, ob die Berechnung der Grundsteuer verfas-
sungsgemäß ist. Sie findet bislang auf Basis von einheitswerten statt, die im Westen Deutschlands auf das 
Jahr 1964 und im Osten auf das Jahr 1935 zurückgehen. ein Urteil wird für den Sommer 2018 erwartet. es 
könnte auswirkungen auf die höhe der Grundsteuer haben und damit auch auf die Belastung von eigentü-
mern und Mietern.
 
in den koalitionsgesprächen zwischen CDU und SPD zeichnete sich ab, dass eine zukünftige Regierung auch 
wohnungswirtschaftlich aktiv werden könnte. im Gespräch waren nicht nur eine Verschärfung der Mietpreis-
bremse, sondern auch die aktive Förderung des Wohnungsbaus etwa durch Baukindergeld oder Baukosten-
zuschüsse. inwieweit derartige Maßnahmen verwirklicht werden und wann dies der Fall sein könnte, lässt 
sich zum zeitpunkt der Berichterstattung nicht abschätzen. Die Politik scheint sich aber zum ziel gesetzt zu 
haben, in den kommenden Jahren für ein vergrößertes angebot an neubauwohnungen zu sorgen.

am 19. april 2017 ist das CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz zur Stärkung der nicht finanziellen Bericht-
erstattung der Unternehmen in ihren lage- und konzernlageberichten in kraft getreten. Damit wurde die 
sogenannte CSR-Richtlinie der eU in deutsches Recht umgesetzt. Seitdem sind bestimmte große kapital-
marktorientierte Unternehmen zu einer nicht finanziellen Berichterstattung verpflichtet. Diese Pflicht setzt 
allerdings erst ein, wenn in einem Unternehmen die Gesamtzahl der Beschäftigten im Jahresdurchschnitt 
an zwei aufeinander folgenden Bilanzstichtagen mehr als 500 beträgt. Das ist bei der aDleR Real estate 
aG 2017 noch nicht der Fall. Gleichwohl will aDleR den neuen anforderungen Rechnung tragen und einen 
solchen Bericht erstellen. er wird dann auf der Website der Gesellschaft unter www.adler-ag.com/investor 
relations/publikationen zur Verfügung gestellt.

am 3. Januar 2018 ist zudem die Überarbeitung der 2007 verabschiedeten Richtlinie über Märkte für Finanz- 
instrumente in kraft getreten, die gemeinhin unter ihrem kürzel als MiFiD ii bekannt ist. Sie hat zwar kei-
ne unmittelbaren auswirkungen auf Unternehmen der immobilienbranche, weil sie sich auf anforderungen 
an die Geschäftsführung und Organisation von Wertpapierfirmen, zulassungsanforderungen für geregelte 
Märkte, aufsichtsrechtliches Meldewesen zur Vermeidung von Marktmissbrauch, Transparenzpflicht im ak-
tienhandel und Vorschriften für die zulassung von Finanzinstrumenten zum handel bezieht. Sie regelt aber 
auch das Verhältnis von Brokerhäusern zu börsennotierten Unternehmen neu. So verlangt sie zum Beispiel, 
dass Brokerhäuser Teile ihrer leistung, etwa Researchberichte oder die Vermittlung von kontakten zwischen 
investoren und Unternehmen, nicht mehr unentgeltlich anbieten dürfen. Wie diese neuen Vorschriften das 
Verhältnis zwischen investoren, Brokern und aktiengesellschaften verändern werden, ist zurzeit noch nicht 
eindeutig abzusehen. es wird aber erwartet, dass gerade kleine und mittelgroße Unternehmen mit Börsenno-
tierung nicht mehr in demselben Umfang Gegenstand der analyse von Brokerhäusern sein werden, wie das 
bisher der Fall war. 
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WIrtSCHAFtLICHe eNtWICKLuNG DeS KONZerNS

nach den erfolgreichen Wachstumsschritten der Vorjahre hatte sich aDleR darauf konzentriert, die 
konzernstrukturen neu zu ordnen und den neuen, durch die akquisitionen veränderten anforderungen 
anzupassen. Die Maßnahmen dienen alle dem ziel, aDleR zu einem integrierten immobilienkonzern zu 
entwickeln, der bis ende 2017 alle für den Mieter wesentlichen Dienstleistungen aus einer hand anbieten 
kann. zu Beginn des Jahres wurden, diesen zielsetzungen entsprechend, weitere 10.000 Wohneinheiten, 
die bis dahin von externen Dienstleistern verwaltet worden waren, in die eigene Betreuung übernommen, 
sowohl was das Property- als auch was das Facility-Management anbelangt. im weiteren Verlauf des Jah-
res sind noch einmal 25.000 einheiten dazugekommen. Der Rest folgte zum Jahreswechsel 2017/2018.
 
Mitte Januar 2017 sind der aDleR Real estate aG eUR 422 Millionen aus dem Verkauf ihres 26-prozentigen 
anteils an der conwert immobilien invest Se an die Vonovia Se im Rahmen des freiwilligen angebots der 
Vonovia an die aktionäre der conwert zugeflossen. nach eingang der Mittel hat die aDleR Real estate aG, 
wie angekündigt, damit begonnen, bestehende, meist höherverzinsliche Verbindlichkeiten zurückzuzahlen. 
im Januar wurden im direkten zusammenhang mit der Transaktion kurzfristige kredite im Gesamtvolumen 
von eUR 199,7 Millionen zurückgeführt, die zur Finanzierung der anschaffung der conwert-anteile gedient 
hatten.

im Februar 2017 hat aDleR Wandelschuldverschreibungen der konzerngesellschaft aCCenTRO Real 
estate aG mit einem Buchwert von eUR 12,3 Millionen erworben. Dahinter stand die absicht, den Stimm-
rechtsanteil an der Gesellschaft auch nach ausübung der Wandelschuldverschreibungen konstant zu halten 
und gleichzeitig die Verbindlichkeiten zu verringern.

am 31. März 2017 hat die aDleR einen kaufvertrag zum erwerb eines immobilienportfolios mit 693 Wohn- 
und acht Gewerbeeinheiten in Osterholz-Scharmbeck und Schwanewede abgeschlossen. Die liegenschaften 
im direkten einzugsgebiet von Bremen passen zur zielsetzung der aDleR, qualitativ hochwertigen, aber 
bezahlbaren Wohnraum am Rande von Ballungsgebieten bereitzustellen. Das Portfolio, das Mieteinnahmen 
von mehr als eUR 2 Millionen im Jahr erwirtschaftet, ergänzt zudem die Bestände in norddeutschland in 
vorteilhafter Weise. Der erwerb unterstreicht die absicht, den Bestand nach dem konsolidierungsjahr 2016 
wieder mit augenmaß zu erweitern.

ende März 2017 hat die konzerngesellschaft aCCenTRO Real estate aG ihre anleihe 2013/2018 gekündigt 
und am 26. Juni 2017 zum kurs von 101,5 Prozent des nennbetrags zuzüglich der bis zum Tag der Rück-
zahlung aufgelaufenen und noch nicht gezahlten zinsen zurückgezahlt. Die anleihe hatte einen Umfang von 
eUR 10 Millionen und wurde mit 9,25 Prozent p. a. verzinst. 

Getilgt wurden im laufe des ersten Quartals zudem nachrangige Schuldscheindarlehen im nominalwert von 
eUR 33,0 Millionen. 

im april 2017 hat die aDleR Real estate aG ihre Schuldverschreibung 2015/2020, die aufgrund des deutlich 
über pari liegenden ausgabepreises im Vergleich zum Coupon von 4,75 Prozent p. a. eine attraktive effektiv- 
verzinsung (Yield to april 2019 Call) von 2,5 p. a. Prozent aufweist, im Rahmen einer Privatplatzierung um 
eUR 150 Millionen aufgestockt. aDleR hat sich so zusätzlichen finanziellen Spielraum geschaffen, um über 
einen erwerb kleinerer Portfolios zu günstigen konditionen auch kurzfristig entscheiden zu können. Derzeit 
prüft aDleR derartige Portfolios in einem Gesamtumfang von mehreren Tausend einheiten. 

zum gleichen zeitpunkt im april 2017 wurde die Schuldverschreibung 2014/2019 gekündigt, die ein Volu-
men von eUR 130 Millionen und einen zinssatz von 6,0 Prozent p. a. hatte. Sie wurde am 10. Mai 2017 zu 
101,5 Prozent des nennbetrags zuzüglich der bis zum Tag der Rückzahlung aufgelaufenen und noch nicht 
gezahlten zinsen zurückgezahlt. 
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im Rahmen der ordentlichen hauptversammlung am 7. Juni 2017 wurde der Beschluss gefasst, das kapital 
aus Gesellschaftsmitteln zu erhöhen und den aktionären im Verhältnis von 10 zu 1 zum bestehenden Grund-
kapital Gratisaktien zukommen zu lassen, um sie auf diese Weise am wirtschaftlichen erfolg der Gesellschaft 
teilhaben zu lassen. Die neuen aktien wurden den Depots am 22. Juni 2017 gutgeschrieben. Das Grundkapi-
tal hat sich dadurch in entsprechendem Umfang erhöht.

im Juni 2017 hat die aDleR Real estate aG ein aktienrückkaufprogramm beschlossen, in dessen Rahmen 
eigene aktien bis zu einem Gesamtkaufpreis (ohne nebenkosten) von bis zu eUR 10 Millionen erworben 
werden konnten. nach ausschöpfung des Rahmens wurde das Programm Mitte September 2017 beendet.

ende Juni 2017 hat aDleR ein Portfolio von 192 Wohneinheiten mit einer nutzfläche von rund 11.600 
Quadratmeter in Senftenberg erworben. Senftenberg ist eine Mittelstadt im Süden Brandenburgs, etwa auf 
halber Strecke zwischen Dresden und Cottbus. Das Portfolio erbringt jährliche Mieteinnahmen von rund 
eUR 0,7 Millionen und ergänzt die Bestände in Brandenburg. Der ankauf folgt der Strategie, in mittelgroßen 
Städten in nord-, West- und Ostdeutschland vor allem in B-lagen zu investieren, da hier noch attraktive 
anlaufrenditen erzielt werden können.

im September 2017 hat aDleR ein weiteres Portfolio mit 2.505 einheiten in wachstumsstarken lagen er-
worben. Rund 60 Prozent der 2.453 Wohnungen und 52 Gewerbeeinheiten liegen in nordrhein-Westfalen 
mit konzentration auf das Ruhrgebiet und die Region Ostwestfalen, je 15 Prozent im südlichen niedersach-
sen und in Bremen und knapp 10 Prozent im schleswig-holsteinischen einzugsgebiet von hamburg. Die 
neuerwerbung entspricht der strategischen absicht, in oder am Rande von Ballungsräumen bezahlbaren 
Wohnraum anzubieten. zudem lassen sich die neuen Bestände leicht in die mittlerweile vorhandenen Pro-
perty- und Facility-Management-Strukturen einbinden. Das ermöglicht über die sich ergebenden Größenvor-
teile eine kostengünstige Verwaltung der Bestände. Das Portfolio erbringt eine Jahresnettokaltmiete von gut 
eUR 9 Millionen und wird sich auch positiv auf den FFO i und den WaCD auswirken. Mit dieser akquisition 
bekräftigt aDleR seinen kurs des moderaten Wachstums. Finanziert wurde der erwerb mit vorhandenen 
liquiden Mitteln. 

im September 2017 hat der Vorstand beschlossen, das erste, Mitte September beendete aktienrückkauf-
programm zu ergänzen und zusätzliche aktien zu einem Gesamtkaufpreis (ohne erwerbsnebenkosten) von 
bis zu eUR 5 Millionen zu erwerben. Das Programm hat am 21. September 2017 begonnen und wurde am 
22. november 2017 beendet.

am 20. Oktober 2017 hat die aDleR Real estate aG eine Vereinbarung über den Verkauf einer Beteiligung 
von rund 80 Prozent an der aCCenTRO Real estate aG getroffen. neben der Beteiligung wurden auch die 
von der aCCenTRO Real estate aG begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019, die aDleR im 
ersten Quartal 2017 erworben hatte, an den käufer der Beteiligung veräußert. käufer war ein Fonds, der 
von der Vestigo Capital advisors llP beraten wurde, einem von der britischen Finanzaufsicht (Financi-
al Conduct authority) autorisierten und regulierten Unternehmen. Der kaufpreis betrug insgesamt rund 
eUR 180 Millionen. Die erste zahlung wurde vereinbarungsgemäß ende november 2017 geleistet. Die zah-
lung weiterer Tranchen ist im Verlauf der nächsten zwölf Monate vorgesehen. zudem hat die aDleR Real 
estate aG die Option, die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO Real estate aG in höhe von bis zu 
6,2 Prozent zum gleichen Preis je aktie – in Summe rund eUR 11 Millionen – an den käufer zu verkaufen.
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Mit dem Verkauf hat sich aDleR vom handelsgeschäft getrennt und einen entscheidenden Schritt zur Ver-
einfachung und konzentration des Geschäftsmodells getan. in zukunft wird sich aDleR auf das Bestands-
geschäft konzentrieren, also darauf, Mietern hauptsächlich im Segment des bezahlbaren Wohnraums ein 
marktgerechtes, qualitativ ansprechendes angebot an Wohnraum zur Verfügung zu stellen.

ebenfalls im Oktober 2017 hat die international renommierte Ratingagentur Standard & Poor’s Ratings 
Services das Rating der aDleR Real estate aG um eine einheit von bis dahin „BB-/Positive Outlook“ auf 
„BB/Stable Outlook“ heraufgesetzt. nach dem Verkauf der anteile an der aCCenTRO Real estate aG er-
wartet Standard & Poor’s, dass sich der Verschuldungsgrad von aDleR verbessert und dass der lTV unter 
55 Prozent verringert werden kann.

im november 2017 hat die aDleR Real estate aG über eine mittelbare Tochtergesellschaft einen kaufver-
trag über den erwerb von 94,9 Prozent der anteile an acht Projektentwicklungsgesellschaften abgeschlos-
sen, die auf weitgehend unbebauten Flächen in Berlin Mitte (europa City) die immobilienprojektentwicklung 
„Wasserstadt Mitte“ (Projekt Riverside) umsetzen. Die Projektentwicklung sieht die errichtung von rund 
750 Wohneinheiten mit rund 44.000 Quadratmeter Wohnfläche und zusätzlich rund 14.000 Quadratmeter 
Büro- und Gewerbeflächen vor. erste Baumaßnahmen sind bereits erfolgt. Die Projektentwicklung soll gemäß 
heutiger Planung ende 2019 abgeschlossen sein. nach Fertigstellung und Vermietung des Projekts erwartet 
aDleR einen indikativen Marktwert in höhe von rund eUR 385 Millionen und jährliche nettomieteinnah-
men von rund eUR 11 Millionen. 

im Dezember 2017 hat die aDleR Real estate aG eine Unternehmensanleihe von eUR 800 Millionen erfolg-
reich bei institutionellen investoren in europa platziert. Die anleihe wurde in zwei Tranchen begeben. Die 
erste Tranche mit einem zinskupon von 1,5 Prozent p. a. und einem Volumen von eUR 500 Millionen läuft 
bis Dezember 2021 und wurde zu 99,520 Prozent ausgegeben. Die zweite Tranche mit einem zinskupon von 
2,125 Prozent p. a. und einem Volumen von eUR 300 Millionen läuft im Februar 2024 aus und wurde zu 
99,283 Prozent ausgegeben. im Schnitt beträgt die Verzinsung der anleihe 1,734 Prozent p. a. Der größte Teil 
der einnahmen wird für den Rückkauf von nahezu des gesamten Bestands an besicherten Schuldscheindar-
lehen verwendet – mit sehr positive auswirkungen auf die durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen (WaCD) 
und die zukünftigen FFO i. zudem wird aDleR im Umfang von mehr als eUR 1 Milliarde über unbelas-
tetes immobilienvermögen (investment Properties) verfügen. Das erhöht die Flexibilität beim Verkauf von 
non-Core-immobilien.

im nachgang zur erfolgreichen Begebung der Unternehmensanleihe hat die Ratingagentur Standard & Poor’s 
Ratings Services im Rahmen ihrer jährlichen Revision das Rating der aDleR Real estate aG auf BB/Positive 
Outlook heraufgesetzt. 

ebenfalls im Dezember 2017 hat der Vorstand beschlossen, die aktienrückkaufprogramme erneut zu ergän-
zen und zusätzliche aktien zu einem Gesamtkaufpreis (ohne erwerbsnebenkosten) von bis zu eUR 20 Milli-
onen zu erwerben. auf Basis des kursniveaus vom 5. Dezember 2017 entspricht das bis zu 1.618.122 aktien 
oder rund 2,81 Prozent des damaligen satzungsmäßigen Grundkapitals der Gesellschaft. Das Programm war 
zum Berichtszeitpunkt noch nicht beendet.
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3. ertrAGS-, VerMöGeNS- uND FINANZLAGe

VOrBeMerKuNG

Mit Wirkung zum 30. november 2017 (Datum des Closing) hat aDleR seinen beherrschenden einfluss 
über die aCCenTRO und ihre Tochtergesellschaften durch den Verkauf des überwiegenden Teils der antei-
le verloren. Damit hat aDleR gleichzeitig den Geschäftsbereich bzw. das Segment handel aufgegeben. Die 
verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO wird unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Ver-
mögenswerten ausgewiesen. Die konzerngesamtergebnisrechnung wurde dementsprechend inklusive der 
Vorjahresvergleichszahlen nach iFRS 5 angepasst und stellt in den jeweiligen Positionen nur noch den fort-
geführten Geschäftsbereich dar, während der aufgegebene Geschäftsbereich handel – inklusive ergebnis aus 
der Veräußerung der aCCenTRO – aggregiert in einer Summe als ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem 
Geschäftsbereich ausgewiesen wird. 

Gleichzeitig stellt aDleR Pro-forma-angaben für die Vermögenslage für das Geschäftsjahr 2016 zur Verfü-
gung. Dabei werden die abgänge der vollkonsolidierten aCCenTRO und ihrer Tochtergesellschaften zum 
1. Januar 2016 unterstellt sowie der zeitgleiche zugang einer Beteiligung an der aCCenTRO als assoziiertes 
Unternehmen (siehe auch Darstellung im konzernanhang unter 4.4 Veräußerung der aCCenTRO). Dieses 
Vorgehen soll den Vergleich mit den zahlen des Geschäftsjahres 2017 vereinfachen. 

in der konzernkapitalflussrechnung wird für die Cashflows aus der laufenden Geschäftstätigkeit, investiti-
onstätigkeit und Finanzierungstätigkeit jeweils getrennt ausgewiesen, in welcher höhe sie auf den fortge-
führten und in welcher sie auf den aufgegebenen Geschäftsbereich entfallen.

im Vorjahresvergleich finden sich damit an wesentlichen Stellen nicht nur die zahlen wieder, wie sie im 
Geschäftsjahr 2016 berichtet worden sind, sondern auch solche, die um den Geschäftsbereich handel berei-
nigt worden sind. 
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ertrAGSLAGe

nach der Veräußerung der Mehrheitsanteile an der aCCenTRO Real estate aG erzielt die aDleR Real estate 
aG ihre erträge fast ausschließlich aus der Bewirtschaftung ihrer Bestandsimmobilien. Darauf ist das Ge-
schäftsmodell fokussiert. 

In Mio. EUR
2017 2016

angepasst1)
2016

wie berichtet 
Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 264,4 245,8 252,4

 – davon Nettomieteinnahmen 170,3 160,9 167,5

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -138,6 -136,8 -138,8

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 125,8 109,0 113,6

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 34,9 41,9 160,4
Aufwendungen aus der Veräußerung von Immobilien -34,1 -42,4 -124,0

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 0,8 -0,5 36,4

Personalkosten -20,3 -16,7 -19,6

Sonstige betriebliche Erträge 9,5 7,9 8,6

Sonstige betriebliche Aufwendungen -38,5 -30,4 -35,7

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 235,4 199,7 199,7

Abschreibungen und Wertminderungen -0,8 -0,5 -1,2

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 311,8 268,5 301,8

Finanzergebnis -153,4 -120,3 -125,6

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 0 10,7 11,2

Ergebnis vor steuern (EBt) 158,4 158,8 187,4
Ertragsteuern -52,0 -46,0 -53,6

konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 106,4 112,8 -
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich2) 36,2 21,0 -

konzernergebnis 142,6 133,8 133,8

1) Ausweis nach IFRS 5 angepasst aufgrund der Aufgabe des Geschäftsbereichs Handel, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung)
2) Konzernergebnis des aufgegebenen Geschäftsbereichs Handel, zur Zusammensetzung siehe Darstellung im Konzernanhang (9.14 Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich)

Mietsteigerungen und Portfoliowachstum stärken erträge und ergebnis aus Immobilien- 
bewirtschaftung 

im Geschäftsjahr 2017 erreichten die erträge aus der immobilienbewirtschaftung eUR 264,4 Millionen. Das 
waren 7,6 Prozent mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum (eUR 245,8 Millionen). ein Teil dieses zu-
wachses geht auf die ausweitung des immobilienportfolios zurück, das durch akquisitionen im ersten Quar-
tal um 701, im zweiten um 192 und im dritten Quartal um 2.505 Mieteinheiten zunahm. im laufe des Jahres 
sind allerdings auch 834 einheiten veräußert worden. 

Die erträge aus der immobilienbewirtschaftung sind von den nettomieteinnahmen geprägt, die 2017 
eUR 170,3 Millionen ausmachten und damit um 5,8 Prozent über dem vergleichbaren Vorjahreswert 
(eUR 160,9 Millionen) lagen, der sich ergibt, wenn man die Mieteinnahmen der mittlerweile veräußer-
ten aCCenTRO Real estate aG unberücksichtigt lässt. Die nettomieteinnahmen nahmen nicht nur mit 
der ausweitung des Portfolios zu, sondern auch, weil die wohnungswirtschaftlichen leistungsindika-

36 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  z u s a m m e n g e Fa s s t e r  l ag e b e r i c h t  /  e r t r ag s - ,  V e r m ö g e n s -  u n d  F i n a n z l ag e



toren weiter verbessert werden konnten. So lag die kontrahierte Miete/Monat/Quadratmeter am ende 
des Berichtszeitraums für den Gesamtbestand durchschnittlich bei eUR 5,17 und damit um eUR 0,16 über 
dem Wert des vergleichbaren Vorjahreszeitpunktes (2016: eUR 5,01). im kernbestand, der sich aus dem Ge-
samtbestand abzüglich derjenigen immobilien ergibt, die im Rahmen der laufenden Portfolioüberprüfungen 
veräußert werden sollen, machte die kontrahierte Miete/Monat/Quadratmeter ende 2017 durchschnittlich 
eUR 5,21 aus. Das waren eUR 0,17 mehr als zu Beginn des Jahres (eUR 5,04), als diese kennzahl zum ers-
ten Mal erhoben wurde. Die entwicklung der Durchschnittsmiete liegt damit deutlich über dem niveau, das 
aDleR ursprünglich für das Gesamtjahr erwartet und avisiert hatte. 

im Gesamtportfolio lag der Vermietungsstand ende 2017 mit 90,6 Prozent ebenfalls höher als ein Jahr zuvor 
(90,0 Prozent). Der Vermietungsstand im kernbestand erreichte ende 2017 92,1 Prozent. Das entspricht einer 
Verbesserung von 0,7 Prozentpunkten gegenüber dem Stand zu Jahresbeginn, als auch diese kennzahl zum 
ersten Mal erhoben wurde (91,4 Prozent). Den eigenen zielsetzungen ist aDleR damit allerdings nicht gerecht 
geworden, weil bei dem massiven Übergang der Mieterbetreuung von externen Dienstleistern zum konzern-
eigenen Property- und Facility-Management zu Beginn des Jahres gewisse Reibungsverluste eingetreten sind, 
die so nicht erwartet worden waren. Das schlug sich zunächst in einer erhöhten Fluktuationsrate und in einem 
höheren leerstand nieder. Diese negative entwicklung konnte zwar im Jahresverlauf zum Teil wieder korri-
giert werden, aber die ursprünglichen zielsetzungen ließen sich bis zum Jahresende nicht mehr erreichen. 

Die aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich aus den umlagefähigen und nicht umlage-
fähigen Betriebskosten und den aufwendungen für die instandhaltung zusammen. Sie haben gegenüber den 
angepassten Vorjahreszahlen um 1,3 Prozent – und damit deutlich schwächer als die nettomieteinnahmen – 
auf eUR 138,6 Millionen zugenommen. hier schlägt sich nieder, dass aDleR 2017 die Verträge mit externen 
Property-Management-Gesellschaften Schritt für Schritt gekündigt und die von ihnen erbrachten Dienstleis-
tungen internalisiert hat. Damit einhergehend ist folglich auch ein deutlicher anstieg der Personalkosten.

nach abzug der aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung ergab sich 2017 ein ergebnis aus der immobi-
lienbewirtschaftung in höhe von eUR 125,8 Millionen, 15,4 Prozent mehr als im Vorjahr (eUR 109,0 Millionen).

Nur noch geringer ergebnisbeitrag aus der Veräußerung von Immobilien 

aus der Veräußerung von immobilien hat die aDleR Real estate aG in den vergangenen Jahren stets um-
fangreiche ergebnisbeiträge erzielt, weil sich hier im Wesentlichen die handelsaktivitäten der ehemaligen 
konzerngesellschaft aCCenTRO niedergeschlagen haben. nach Veräußerung der Mehrheitsanteile an dieser 
Gesellschaft ist nur noch ein geringer ergebnisbeitrag in höhe von eUR 0,8 Millionen verblieben, der aus den 
Verkäufen von non-Core-einheiten herrührt. Die Bereinigung um solche immobilien ist seit anfang 2015 
strategisches ziel von aDleR, um die leistungsfähigkeit des Gesamtportfolios zu erhöhen. 2017 wurden 
834 einheiten aus den als non-Core identifizierten Beständen im konzern veräußert. konkrete Verkaufsab-
sichten bestanden am Jahresende für insgesamt 4.126 weitere Mieteinheiten, das entspricht 8,2 Prozent des 
Gesamtbestands. aDleR hatte die absicht, einen größeren Teil dieser einheiten bereits 2017 zu veräußern, 
und zu diesem zweck auch mit einem externen kooperationspartner einen strukturierten Verkaufsprozess 
eingeleitet. im vierten Quartal lagen dann auch erste indikative angebote vor, doch haben sie nicht zu einem 
abschluss geführt. Deshalb wird das ziel, sich von wesentlichen Teilen dieses non-Core-Bestandes zu tren-
nen, frühestens im Geschäftsjahr 2018 zu erreichen sein. 

Immobilienbewertung an veränderte Marktverhältnisse angepasst

Mit eUR 235,4 Millionen lag das ergebnis aus der Bewertung der investment Properties 2017 über dem ver-
gleichbaren Vorjahreswert (eUR 199,7 Millionen). zum Teil hängt dieser Bewertungsgewinn mit den gestiegenen 
Durchschnittsmieten zusammen und mit den Maßnahmen zur instandhaltung und Modernisierung der immo-
bilien, die 2017 in Summe eUR 55,1 Millionen ausmachten (Vorjahr: eUR 43,9 Millionen). auch die erstmalige 
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Marktbewertung der neu erworbenen Portfolios hat einen Teil zum Bewertungsergebnis beigetragen. zum größ-
ten Teil beruht das positive Bewertungsergebnis indes darauf, dass aDleR die Bewertung der einzelportfolios 
aus dem vorhandenen Bestand an die veränderten Marktverhältnisse angepasst hat, die auch 2017 durch einen 
anhaltenden Druck auf die Renditen (Yield Compression) gekennzeichnet waren. Die Bewertung der immobilien 
wird ausschließlich von unabhängigen externen Dienstleistern vorgenommen, die auf diese Tätigkeit spezialisiert 
sind und darin auch langjährige erfahrung haben. Die ergebnisse aus der Bewertung der investment Properties 
sind nicht zahlungswirksam und werden in der Berechnung der Funds from Operations nicht berücksichtigt.

Internalisierung von Aufgaben führt zu höherem Personalaufwand

Der Personalaufwand 2017 machte insgesamt eUR 20,3 Millionen aus und lag damit über dem angepassten 
Vorjahresniveau von eUR 16,7 Millionen. Die zunahme der Personalaufwendungen ist darauf zurückzufüh-
ren, dass im zuge der neuausrichtung der aDleR zu einem integrierten immobilienkonzern aufgaben von 
externen Drittleistern abgezogen und von neu geschaffenen oder personell verstärkten Bereichen innerhalb 
des konzerns übernommen worden sind. als Folge davon beschäftigte der konzern am Jahresende 2017 ins-
gesamt 555 Mitarbeiter, 201 mehr als ein Jahr zuvor, wenn man die damals konsolidierten zahlen zugrunde 
legt, und 218 mehr, wenn man die Beschäftigten der aCCenTRO aus der Vorjahreszahl herausrechnet. in 
der Steigerung der Personalaufwendungen spiegeln sich aber nicht nur die zunahme der Beschäftigtenzahlen 
wider, sondern auch die Gehaltserhöhungen, die den Mitarbeitern nach Maßgabe branchenüblicher Größen-
ordnungen gewährt worden sind.

Die sonstigen betrieblichen aufwendungen machten eUR 38,5 Millionen (Vorjahr: eUR 30,4 Millionen) aus. Sie 
enthalten die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen, Mieten für Büroräume, aufwendungen für den eDV-Be-
darf, Rechts- und Beratungskosten, die Wertberichtigungen von Forderungen und die ausgaben für die Öffent-
lichkeitsarbeit. Der zuwachs geht unter anderem auf höhere ausgaben für Rechts- und Beratungskosten zurück, 
die wiederum im zusammenhang mit den unterschiedlichen akquisitionen und Refinanzierungsmaßnahmen 
des Geschäftsjahres stehen. ein Teil des zuwachses ist zudem auf die ausgaben für den aufbau der hausinternen 
iT-infrastruktur inklusive der einführung einer einheitlichen iT-Systemlandschaft in den operativen Teilgesell-
schaften zurückzuführen, die mit der internalisierung des Property- und Facility-Managements nötig wurde. 

Die sonstigen betrieblichen erträge erreichten im Geschäftsjahr 2017 eUR 9,5 Millionen und damit 
eUR 1,6 Millionen mehr als im Vorjahr (eUR 7,9 Millionen). 

eBIt erneut gesteigert

nach Berücksichtigung aller nicht finanziellen aufwendungen ergab sich für das Geschäftsjahr 2017 ein 
ergebnis vor Steuern und zinsen (eBiT) in höhe von eUR 311,8 Millionen. im Vergleich zu dem um den 
Beitrag der aCCenTRO bereinigten eBiT des Vorjahres ergab sich ein Plus von eUR 43,3 Millionen oder 
16,1 Prozent. im konzernzusammenhang hat aDleR also den Wegfall des ergebnisbeitrags der aCCenTRO 
aus der Veräußerung von immobilien durch ein besseres ergebnis aus der immobilienbewirtschaftung und 
ein höheres Bewertungsergebnis mehr als kompensieren können.

Finanzergebnis von einmalaufwendungen im Zusammenhang mit refinanzierungsmaß-
nahmen geprägt

Das Finanzergebnis erreichte 2017 ein Minus von eUR 153,4 Millionen und lag damit unter dem vergleichbaren 
Wert des Vorjahres (minus eUR 120,3 Millionen). in der Veränderung sind unterschiedliche aspekte zu be-
rücksichtigen. Die Finanzierungsaufwendungen enthielten 2017 im Umfang von eUR 62,7 Millionen einmalige 
Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstellungsaufwendungen. Dieser aufwand fiel an, weil höher verzinsli-
che Verbindlichkeiten – im Wesentlichen besicherte Schuldscheindarlehen – vor ihrem Fälligkeitsdatum durch 
niedrig verzinsliche, unbesicherte Unternehmensanleihen abgelöst wurden, die inhaber der Verbindlichkeiten 
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aber einen anspruch auf ausgleich der entgangenen zinsen geltend machten. außerdem wurden im Jahr 2017 
Transaktionskosten in höhe von eUR 1,9 Millionen durch die vorzeitige Rückzahlung der anleihe 2014/2019 
sofort aufwandswirksam erfasst. Die Refinanzierungen belasteten damit zwar das ergebnis von 2017, trugen 
aber auch dazu bei, die durchschnittliche Verzinsung des Fremdkapitals und damit die laufenden zinsaufwen-
dungen der kommenden Jahre spürbar zu senken. im Vorjahr hatten die Finanzierungsaufwendungen Vorfäl-
ligkeitsentschädigungen und Bereitstellungsaufwendungen in höhe von rund eUR 11,0 Millionen enthalten. 

im Vorjahr hatte sich darüber hinaus im zusammenhang mit der Veräußerung der anteile an der österreichi-
schen conwert immobilien invest Se ein einmaliger negativer ergebnisbeitrag in höhe von eUR 16,1 Millionen 
ergeben. im Jahr 2017 sind ergebnisneutral gebildete Rücklagen für die anteile an der conwert im zuge des 
abgangs der anteile aufgelöst worden, sodass sich ein negativer ergebnisbeitrag in höhe von eUR 1,6 Millionen 
ergab.

Die Finanzerträge sind gegenüber dem Vorjahr von eUR 2,5 Millionen auf eUR 5,4 Millionen gestiegen. Dies 
ist insbesondere darauf zurückzuführen, dass die zinserträge aus Darlehen an Dritte gestiegen sind. auf 
kurzfristig angelegte Mittel waren hingegen kaum zinserträge zu erzielen, weil die Marktlage das im Rahmen 
der anhaltenden niedrigzinspolitik der europäischen zentralbank nicht hergab. im Jahr 2017 ergab sich zu-
dem ein positiver ergebnisbeitrag aus der Bewertung von zinssicherungsinstrumenten.

aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen wurde 2017 kein ergebnis erzielt. im Vorjahr stammte 
es nahezu vollständig aus der Beteiligung an der conwert immobilien invest Se.

nach Berücksichtigung des Finanzergebnisses und des ergebnisses aus at-equity bewerteten assoziierten 
Unternehmen ergab sich 2017 ein ergebnis vor Steuern (eBT) in höhe von eUR 158,4 Millionen (Vorjahr: 
eUR 158,8 Millionen ohne aCCenTRO).

Der ertragsteueraufwand belief sich 2017 auf eUR 52,0 Millionen (Vorjahr: eUR 46,0 Millionen). Vom ge-
samten Steueraufwand waren eUR 1,1 Millionen zahlungswirksam. eUR 50,9 Millionen entfielen auf latente, 
nicht zahlungswirksame Steuern. Das konzernergebnis 2017 in höhe von eUR 142,6 Millionen (Vorjahr: 
eUR 133,8 Millionen) setzt sich aus zwei komponenten zusammen, dem konzernergebnis aus fortgeführtem 
Geschäftsbereich in höhe von eUR 106,4 Millionen und dem ergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen 
in höhe von eUR 36,2 Millionen, welches mit eUR 22,6 Millionen auf die Veräußerung der anteile an der 
aCCenTRO Real estate aG entfällt. Vom konzernergebnis entfallen eUR 126,8 Millionen auf die aktionäre 
des Mutterunternehmens (Vorjahr: eUR 120,9 Millionen). 

Segmentberichterstattung

in der Segmentberichterstattung unterschied die aDleR Real estate aG in den vergangenen Jahren nach den 
Segmenten Bestand und handel. nach Veräußerung der Mehrheit der anteile an der für das handelsgeschäft 
zuständigen Gesellschaft aCCenTRO Real estate aG ist das nicht mehr der Fall. Für 2017 wird in der Seg-
mentberichterstattung nur noch der fortgeführte Geschäftsbereich dargestellt. Der aufgegebene Geschäfts-
bereich handel wird als eigenständiges Segment nicht mehr ausgewiesen.

im fortgeführten Geschäftsbereich sind alle Portfolios aus dem Segment Bestand enthalten, aus deren Vermie-
tung die aDleR Real estate aG dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. Sie sollen alle mit der Vermietung 
verbundenen aufwendungen abdecken und die Gesellschaft perspektivisch in die lage versetzen, ihren akti-
onären eine Dividende zu zahlen. in den Mieteinnahmen und den mit dem Vermietungsgeschäft verbunde-
nen aufwendungen spiegeln sich die aktivitäten des konzerneigenen, zentralen asset-Managements, das die 
im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch und kaufmännisch verwaltet. in diesem Segment enthalten 
sind zudem die aufwendungen der 2016 gegründeten aDleR Wohnen Service Gmbh, unter deren Dach die 
konzerneigenen aktivitäten im Property-Management gebündelt und mittlerweile so weit ausgebaut sind, dass 
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aDleR diesen Teil der Wertschöpfungskette nahezu vollständig in den konzern integriert hat. Vergleichba-
res gilt für das Facility-Management unter der Regie der aDleR Gebäude Service Gmbh, einer konzerngesell-
schaft, die aus der ehemaligen arkadio Facility Management Gmbh entstanden ist.

in der Spalte „Sonstiges“ werden übrige konzernaktivitäten erfasst, die kein eigenständiges Segment darstel-
len. hier ist im Wesentlichen der altbestand an entwicklungsprojekten enthalten, der sich seit neuausrich-
tung des konzerns 2014 noch in der Restabwicklung befindet. 

Der folgenden Tabelle kann die zuordnung der erträge, des operativen und finanziellen aufwands und der 
ergebnisse auf die Segmente entnommen werden. 

ADlER-konzern Bestand sonstiges konzern

In Mio. EUR 2017 20161) 2017 2016 2017 20161)

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der Veräußerung von Immobilien 297,5 285,7 1,7 2,0 299,2 287,7

 – davon Vermietung 264,1 244,7 0,3 1,1 264,4 245,8

 – davon Verkäufe 33,5 41,0 1,4 0,9 34,9 41,9

 – davon Vermittlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wertänderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 235,4 199,7 0,0 0,0 235,4 199,7

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 311,8 268,7 0,0 -0,2 311,8 268,5

Ergebnis aus nach der at-equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 0 10,7 0,0 0,0 0,0 10,7

Finanzergebnis -153,4 -120,3 0,0 0,0 -153,4 -120,3

Ergebnis vor steuern (EBt) 158,4 158,8 0,0 0,0 158,4 158,8

1)  Ausweis nach IFRS 5 angepasst aufgrund der Aufgabe des Geschäftsbereichs Handel, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung und 7. Segmentberichterstattung)

Funds from Operations (FFO) kräftig gewachsen

Wie in der immobilienbranche üblich, verwendet die aDleR Real estate aG die Funds from Operations (FFO) 
als wesentliche, am Cashflow orientierte kennzahl zur einschätzung der Profitabilität des operativen Geschäfts. 
Die FFO i stehen dabei für die leistungsfähigkeit des Geschäftsfelds der Vermietung von immobilien. in den 
FFO ii bildet sich zusätzlich auch das ergebnis aus dem handel mit und dem Verkauf von immobilien ab. nach 
Veräußerung des handelsgeschäfts haben die FFO ii ihre Bedeutung verloren und sind aus dem kreis der Para-
meter, für die aDleR eine Jahresprognose abgibt, herausgefallen. 

zur ermittlung der FFO wird zunächst, wie in der folgenden Übersicht dokumentiert, das ergebnis vor Steu-
ern, zinsen, abschreibungen und Wertberichtigungen sowie dem ergebnis aus der Bewertung von investment 
Properties (eBiTDa iFRS) berechnet und um einmal- und Sondereffekte bereinigt. Die vorgenommenen Berei-
nigungen beinhalten periodenfremde, unregelmäßig wiederkehrende und betriebsatypische sowie nicht zah-
lungswirksame Sachverhalte. Dies umfasst insbesondere die Optimierung bestehender bzw. die entwicklung 
neuer Geschäftsfelder und Geschäftsprozesse, akquisitionskosten bzw. integrationskosten im Rahmen von 
erwerben, aufwendungen für Refinanzierungen und kapitalmaßnahmen sowie weitere einmaleffekte wie ab-
findungen und Wertberichtigungen auf Forderungen. Von diesem bereinigten eBiTDa wird dann der zinsauf-
wand, der mit dem operativen Geschäft in direktem zusammenhang steht (zinsaufwand FFO), ebenso abgezo-
gen wie das ergebnis aus dem Verkauf von immobilien und die laufenden ertragsteuerzahlungen. hinzugefügt 
werden diejenigen investitionen, die substanzwahrenden Charakter haben, aber nicht aktiviert worden sind. 
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In Mio. EUR 2017 2016
konzernergebnis 142,6 133,8
davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 106,4 112,8
+  Finanzergebnis 159,4 125,6

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 153,4 120,3

+  Ertragsteuern 57,3 53,7

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 52,1 46,0

+  Abschreibungen 1,2 1,2

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 0,8 0,5

–  Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 235,4 199,7

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 235,4 199,7

–  Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 0,2 11,2

  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 0,0 10,7

EBItDA IFRs (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) 124,9 103,3

+/– Einmal- und Sondereffekte 3,5 21,0

Bereinigtes EBItDA 128,4 124,3

–  Zinsaufwand FFO 71,0 74,0

–  Laufende Ertragsteuern 1,0 0,8

+  Substanzwahrende Investitionen 7,2 10,1

–  Ergebnis vor Steuern und Zinsen aus Immobilienverkäufen 23,2 32,3

FFO I 40,5 27,3

+  Ergebnis nach Steuern und Zinsen aus Immobilienverkäufen 13,0 19,0

–  Zinsen aus at-equity bilanzierten Unternehmen 0,2 4,5

+  Realisierte Wertänderung bei Verkauf -0,4 4,8

+   Liquiditätswirksames Ergebnis aus at-equity bewerteten 
assoziierten Unternehmen 0,2 8,7

FFO II 53,1 55,3

Zahl der Aktien, unverwässert1) 67.822.504 64.142.175

FFO I je Aktie (unverwässert) 0,60 0,43

FFO II je Aktie (unverwässert) 0,78 0,86

Zahl der Aktien, verwässert2) 80.035.551 70.456.346

FFO I je Aktie (verwässert) 0,51 0,39

FFO II je Aktie (verwässert) 0,66 0,79

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 56.155.838 (Vorjahr: 52.475.509) plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen (Vorjahr: 11.666.666); 
Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

2)  Zuzüglich der angenommenen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 12.213.047 (Vorjahr: 6.314.171); Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen 
im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie) 
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Die Sonder- und einmaleffekte setzen sich wie folgt zusammen:

Einmal- und sondereffekte
in Mio. EUR 2017 2016

Nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Erträge und Sonderzahlungen -12,1 9,4

Akquisitions- bzw. Integrationskosten 1,5 0,4

Optimierung Geschäftsmodell, Reorganisationskosten 14,1 11,2

summe Einmal- und sondereffekte 3,5 21,0

Der zinsaufwand FFO ergibt sich wie folgt:

zinsaufwand FFO
in Mio. EUR 2017 2016

Zinserträge 5,7 2,8

Zinsaufwendungen -165,1 -128,4

Finanzergebnis (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) -159,4 -125,6

Anpassungen
Zinsaufwendungen Immobilienverkäufe 4,5 5,6

Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstellungskosten 63,7 13,2

Effekte aus der Bewertung originärer Finanzinstrumente 17,7 10,9

Sonstige Effekte 2,5 21,9

zinsaufwand FFO -71,0 -74,0

Die sonstigen anpassungen beinhalten im Berichtsjahr insbesondere die auflösung der ergebnisneu-
tral gebildeten Rücklagen für die anteile an der conwert im zuge des abgangs der anteile in höhe von 
eUR 1,6 Millionen.

Gemäß dieser Rechnung ergaben sich 2017 FFO i in höhe von eUR 40,5 Millionen, eUR 13,2 Milli-
onen oder 48,4 Prozent mehr als im Vorjahr (eUR 27,3 Millionen). Die FFO ii werden für 2017 mit 
eUR 53,1 Millionen ausgewiesen (Vorjahr: eUR 55,3 Millionen). 

Je aktie errechnet sich auf unverwässerter Basis (ausgegebene aktien abzüglich eigener anteile zuzüg-
lich der aktien, die aus der Wandlung der zum Grundkapital zählenden Pflichtwandelschuldverschrei-
bung entstehen) zum 31. Dezember 2017 ein FFO i in höhe von eUR 0,60. auf verwässerter Basis (ausge-
gebene aktien abzüglich eigener anteile zuzüglich der aktien, die aus Wandlung der zum Grundkapital 
zählenden Pflichtwandelschuldverschreibung entstehen und zuzüglich der aktien aus der angenomme-
nen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind) ergibt sich ein FFO i in 
höhe von eUR 0,51.
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VerMöGeNSLAGe

In Mio. EUR 31.12.2017

In % der 
Bilanz-
summe

31.12.2016
angepasst1

In % der 
Bilanz-
summe

31.12.2016 
wie  

berichtet

In % der 
Bilanz-
summe

langfristige Vermögenswerte 3.125,5 82,7 2.546,9 77,3 2.577,6 75,1
 – davon Investment Properties 3.018,5 79,9 2.442,0 74,1 2.442,0 71,2

kurzfristige Vermögenswerte 629,9 16,7 315,1 9,6 418,2 12,2
 – davon Vorräte 3,0 0,1 3,5 0,1 227,1 6,6

 – davon Zahlungsmittel 368,2 9,7 81,4 2,5 123,9 3,6

zur Veräußerung bestimmte langfristige 
Vermögenswerte 23,6 0,6 433,5 13,1 434,7 12,7
Aktiva 3.779,0 100,0 3.295,5 100,0 3.430,5 100,0

Eigenkapital 1.037,5 27,5 944,0 28,7 914,2 26,6
 – davon Grundkapital 56,1 1,5 47,7 1,4 47,7 1,4

 – davon Kapitalrücklage 350,2 9,3 352,1 10,7 352,1 10,3

 – davon Bilanzgewinn 555,4 14,7 483,4 14,7 445,7 13,0

langfristige schulden 2.363,2 62,5 2.040,8 61,9 2.111,2 61,5
 – davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 119,7 3,2 130,0 3,9 143,9 4,2
 – davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.277,6 33,8 499,2 15,1 509,5 14,9

 –  davon Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 749,2 19,8 1.269,7 38,5 1.312,5 38,3

kurzfristige schulden 377,5 10,0 309,3 9,4 397,5 11,6

 –  davon Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 278,7 7,4 255,7 7,8 320,3 9,3

zur Veräußerung gehaltene schulden 0,8 0,0 1,4 0,0 7,6 0,2

Passiva 3.779,0 100,0 3.295,5 100,0 3.430,5 100,0
1) Pro-forma-Konzernbilanz aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)

2017 hat sich die Bilanz in Summe und Struktur durch die Veräußerung der überwiegenden anteile an der 
aCCenTRO Real estate aG erheblich geändert. Die Übergangskonsolidierung hat wesentliche Positionen in 
unterschiedlicher Weise berührt. im zuge der akquisitionen und der Bewertungsgewinne aus der immobi-
lienbewertung haben zudem die investment Properties kräftig an Wert gewonnen. Die diversen Finanzie-
rungsmaßnahmen wiederum haben die Passivseite strukturell verändert. zum 31. Dezember 2017 wies die 
aDleR Real estate aG Vermögenswerte in höhe von eUR 3.779,0 Millionen aus, 10,2 Prozent mehr als zum 
ende des Vorjahres mit Berücksichtigung der aCCenTRO (eUR 3.430,5 Millionen) und 14,7 Prozent mehr 
ohne Berücksichtigung der aCCenTRO (eUR 3.295,5 Millionen).

Investment Properties gewinnen weiter an Wert

Die ausweitung der konzernbilanzsumme geht in großem Umfang auf den Wertzuwachs des immobilienver-
mögens zurück, der teilweise aus den getätigten akquisitionen (eUR 336,6 Millionen), teilweise aus Bewer-
tungsgewinnen (eUR 235,4 Millionen) des Bestands resultiert. Die investment Properties hatten in Summe 
zum Jahresende einen Marktwert in höhe von eUR 3.018,5 Millionen, 23,6 Prozent mehr als ein Jahr zu-
vor (eUR 2.442,0 Millionen). investment Properties machten am ende des Berichtsjahres 79,9 Prozent der 
Bilanzsumme aus.
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eine wesentliche Position auf der aktivseite war im Vorjahr die „zur Veräußerung bestimmte langfristige 
Vermögenswerte“. Sie umfasste mit eUR 416,3 Millionen im Wesentlichen die anteile an der österreichi-
schen conwert immobilien invest Se und machte in Summe eUR 434,7 Millionen aus. 2017 sind in dieser 
Position nach Verkauf der conwert-anteile nur noch Vermögenswerte im Umfang von eUR 23,6 Millionen 
enthalten. Diese zur Veräußerung vorgesehenen Vermögenswerte entfallen mit eUR 12,6 Millionen auf die 
verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO und mit eUR 11,0 auf immobilien.

Für handelszwecke hielt aDleR nach Veräußerung der aCCenTRO ende 2017 praktisch keine immo-
bilien mehr. Sie waren in der Position „Vorräte“ erfasst worden. entsprechend ging diese Position von 
eUR 227,1 Millionen im Vorjahr auf eUR 3,0 Millionen im Geschäftsjahr 2017 zurück. 

Die genannten Positionen „investment Properties“, „Vorräte“ und „zur Veräußerung bestimmte langfristige 
Vermögenswerte“ umfassen den gesamten immobilienbestand der aDleR Real estate aG und machen zu-
sammen 80,5 Prozent der Bilanzsumme aus.
 
Solide Liquiditätsausstattung
 
Die kurzfristigen Vermögenswerte machten am ende des Geschäftsjahres 2017 eUR 629,9 Millionen aus. 
Gegenüber dem Vorjahr entspricht das einer zunahme von 50,6 Prozent. Während die Vorratsimmobilien 
wegen der aufgabe des handelsgeschäfts bis auf einen Restbetrag von eUR 3,0 Millionen zurückgegangen 
sind (Vorjahr: eUR 227,1 Millionen), hat der Bestand an zahlungsmitteln auf eUR 368,2 Millionen zuge-
nommen (Vorjahr: eUR 123,9 Millionen). allerdings ist diese zunahme nur vorübergehender natur. Denn sie 
geht auf die Mittel aus der eUR 800 Millionen umfassenden, neu begebenen Unternehmensanleihe zurück, 
die noch nicht vollständig zur beabsichtigten Refinanzierung von Schuldscheindarlehen verwendet werden 
konnten, weil die abwicklung eine gewisse zeit benötigt. Die Refinanzierung wird im ersten Quartal 2018 
abgeschlossen – mit entsprechender auswirkung auf den zahlungsmittelbestand und die Verbindlichkeiten 
gegenüber kreditinstituten.

zudem enthalten die kurzfristigen Vermögenswerte die kaufpreisforderungen aus der Veräußerung der an-
teile an der aCCenTRO in höhe von eUR 161,7 Millionen. eine vergleichbare Position hatte es im Vorjahr 
nicht gegeben. 

eigenkapital nimmt weiter zu

Das eigenkapital nahm von eUR 914,2 Millionen zum Jahresende 2016 auf eUR 1.037,5 Millionen ende 
2017 zu. Die kapitalrücklage wurde im ersten Quartal in höhe von eUR 22,8 Millionen im zusammenhang 
mit dem erwerb von Wandelschuldverschreibungen der konzerngesellschaft aCCenTRO belastet. Diese 
Transaktion diente der Stabilisierung der anteiligen Besitzverhältnisse an der aCCenTRO und der Redu-
zierung von höherverzinslichen Verbindlichkeiten. im zusammenhang mit der Veräußerung der anteile an 
der aCCenTRO wurden diese Wandelschuldverschreibungen veräußert und so die kapitalrücklage zum Jah-
resende in entsprechendem Umfang wieder gestärkt. Die ausgabe von Gratisaktien im Verhältnis 10 zu 1 
(eUR 4,8 Millionen) im Juni 2017 führte ebenfalls zu einem Rückgang der kapitalrücklage, der aber in 
gleichem Umfang dem gezeichneten kapital zugutekam. Das gezeichnete kapital und die kapitalrückla-
ge nahmen aufgrund von Wandlungen aus Wandelanleihen um insgesamt eUR 9,3 Millionen zu. Dies ist 
insbesondere auf die Wandelanleihe 2013/2017 zurückzuführen, die im Juni fällig wurde. im Rahmen der 
aktienrückkaufprogramme, die jeweils im Juni, September und Dezember begonnen wurden, hat aDleR bis 
Jahresende insgesamt 1.391.902 eigene aktien erworben. Das führte zu einem Rückgang des eigenkapitals 
in höhe von eUR 18,5 Millionen. 
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Mit der Stärkung des eigenkapital nahm auch eigenkapitalquote weiter zu. Sie erreichte am ende des 
Geschäftsjahres 27,5 Prozent und lag damit um 0,9 Prozentpunkte höher als im Vorjahr (26,6 Prozent).

Langfristige Verbindlichkeiten in umfang und Struktur verändert 

Die langfristigen Schulden machten zum 31. Dezember 2017 eUR 2.363,2 Millionen aus. Das waren 
eUR 252,0 Millionen mehr als vor einem Jahr (eUR 2.111,2 Millionen). Die Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr geht dabei auf verschiedene Faktoren zurück: 

Die langfristigen Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen verringerten sich von eUR 143,9 Millionen auf 
eUR 119,7 Millionen, weil die Wandelschuldverschreibung 2013/2017 im Juni auslief und zudem – wenn 
auch in geringem Umfang – Wandelschuldverschreibungen 2016/2021 gewandelt wurden. zudem wurden 
die Wandelanleihen 2013/2018 und 2015/2018 in die kurzfristigen Verbindlichkeiten umgegliedert, da diese 
im Jahr 2018 fällig werden.

Die langfristigen Verbindlichkeiten aus anleihen nahmen von eUR 509,5 Millionen am ende des Jah-
res 2016 auf eUR 1.277,6 Millionen ende 2017 zu. im zweiten Quartal war zwar die Unternehmens-
anleihe 2013/2018 in höhe von eUR 130 Millionen vorzeitig zurückgezahlt worden und auch die 
konzerngesellschaft aCCenTRO hatte eine anleihe mit einem Gesamtnennbetrag von eUR 10,0 Mil-
lionen vorzeitig zurückgeführt, es wurde aber auch die bestehende Unternehmensanleihe 2015/2020 um 
eUR 150 Millionen aufgestockt. Und im vierten Quartal platzierte aDleR dann eine neue Unternehmens-
anleihe in zwei Tranchen mit unterschiedlichen laufzeiten und kupons (2017/2021 bzw. 2017/2024) 
über einen Gesamtbetrag von eUR 800 Millionen. Die anleihe 2013/2018 mit einem nennbetrag von 
eUR 35,0 Millionen wurde in die kurzfristigen Verbindlichkeiten umgegliedert, da diese im Jahr 2018 fällig 
wird.

Die neue anleihe wurde mit der absicht begeben, den überwiegenden Teil (rd. eUR 615 Millionen – nominal) 
der vorhandenen besicherten Schuldscheindarlehen abzulösen. im Umfang von eUR 390,4 Millionen (nomi-
nal) konnte diese Refinanzierung bis zum Bilanzstichtag auch bereits umgesetzt werden. Das hat dazu bei-
getragen, dass die langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten deutlich abgenommen haben, 
von eUR 1.312,5 Millionen ende 2016 auf eUR 749,2 Millionen zum Jahresende 2017. im Verlauf des Jahres 
sind aber auch im zusammenhang mit dem erwerb der unterschiedlichen Portfolios bestehende langfristige 
Bankenfinanzierungen übernommen oder neue vereinbart worden. Darüber hinaus gingen eUR 42,8 Millio-
nen der Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten auf die aCCenTRO zurück. Sie werden nach Veräuße-
rung der anteile nicht mehr konsolidiert. 

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten betrugen ende 2017 eUR 377,5 Millionen und damit eUR 20,0 Millio-
nen weniger als am ende des Vorjahres (eUR 397,5 Millionen). Reduzierend schlagen sich im Wesentlichen 
zwei effekte nieder: die Rückzahlung der Verbindlichkeiten von eUR 199,7 Millionen, die zur Finanzierung 
des erwerbs der conwert-anteile gedient hatten und nach Veräußerung dieser anteile im ersten Quartal zu-
rückgeführt wurden, und die Veräußerung der anteile an der aCCenTRO, die bei der Finanzierung des han-
delsbestands in vergleichsweise hohem Umfang kurzfristige Verbindlichkeiten eingegangen war. erhöhend 
schlug sich nieder, dass vormals unter den langfristigen Verbindlichkeiten erfasste Schuldscheindarlehen, die 
zur Refinanzierung in den ersten Monaten des Jahres 2018 anstehen, in höhe von eUR 225,6 Millionen in 
die kurzfristigen Verbindlichkeiten umgegliedert wurden. 

Die nettofinanzverbindlichkeiten machten ende 2017 eUR 2.106,2 Millionen aus und haben sich 
damit gegenüber dem Stand zum ende des Vorjahres um eUR 65,9 Millionen leicht verringert 
(Vorjahr: eUR 2.172,1 Millionen).
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Loan-to-Value (LtV) weiter verringert

Bisher hatte aDleR den lTV als das Verhältnis der um die zahlungsmittel bereinigten Finanzverbindlichkei-
ten zu den gesamten, ebenfalls um die zahlungsmittel bereinigten Vermögenswerten berechnet. Da in der 
immobilienbranche eine andere Formel weiter verbreitet ist, schließt aDleR sich diesen Gepflogenheiten an 
und stellt dem bisherigen lTV einen lTV ii zur Seite. Dieser gibt das Verhältnis der Finanzverbindlichkeiten 
(bereinigt um die zahlungsmittel, die zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte, kauf-
preisforderungen sowie die zur Veräußerung gehaltenen Schulden) zum gesamten immobilienvermögen der 
aDleR an. Der lTV ii gemäß dieser Berechnung betrug unter der annahme, dass die zum Berichtszeitpunkt 
ausstehenden Wandelschuldverschreibungen in aktien gewandelt werden, 59,4 Prozent, 0,5 Prozentpunkte 
weniger als am Jahresende 2016.

Euro-Angaben in Mio. EUR 31.12.2017
31.12.2016 
angepasst2)

31.12.2016  
wie berichtet

Wandelanleihen 126,2 131,5 145,4

+  Anleihen 1.320,3 507,3 517,7

+  Bankverbindlichkeiten 1.027,9 1.525,3 1.632,8

–  Zahlungsmittel 368,2 81,4 123,9

=  Nettofinanzverbindlichkeiten 2.106,2 2.082,8 2.172,1

Vermögenswerte1) 3.410,7 3.214,1 3.306,6

LTV inklusive Wandelschuldverschreibungen in % 61,8 64,8 65,7

LTV exklusive Wandelschuldverschreibungen in % 58,1 60,7 61,3

1) Um Zahlungsmittel bereinigt 
2) Auf Basis der Pro-forma-Konzernbilanz zum 31.12.2016 aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)

Euro-Angaben in tEUR 31.12.2017
31.12.2016 
angepasst1)

31.12.2016  
wie berichtet

Wandelanleihen 126,2 131,5 145,4

+  Anleihen 1.320,3 507,3 517,7

+  Bankverbindlichkeiten 1.027,9 1.525,3 1.632,8

–  Zahlungsmittel 368,2 81,4 123,9

=  Nettofinanzverbindlichkeiten 2.106,2 2.082,8 2.172,1
–  Zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte und 
  Kaufpreisforderungen abzgl. zur Veräußerung gehaltene Schulden 184,52) 599,4 427,1

=  bereinigte Nettofinanzverbindlichkeiten 1.921,7 1.483,4 1.744,9
Investment Properties 3.018,5 2.442,0 2.442,0

+  Vorräte 3,0 3,5 227,1

=  Immobilienvermögen 3.021,5 2.445,5 2.669,0

LTV II inklusive Wandelschuldverschreibungen in % 63,6 60,7 65,4

LTV II exklusive Wandelschuldverschreibungen in % 59,4 55,3 59,9

1) Auf Basis der Pro-forma-Konzernbilanz zum 31.12.2016 aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
2) Kaupreisforderungen aus der Veräußerung der ACCENTRO in Höhe von EUR 161,7 Millionen enthalten
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Vor allem wegen der umfangreichen Rückzahlung höherverzinslicher Verbindlichkeiten konnten die durch-
schnittlichen kapitalkosten auf alle Verbindlichkeiten des aDleR-konzerns (WaCD = Weighted average 
Cost of Debt) 2017 weiter verringert werden, was sich allerdings erst ab 2018 im ganzen Geschäftsjahr aus-
wirken wird. 

Der effekt wurde zudem dadurch verwässert, dass die abgelösten kurzfristigen Verbindlichkeiten aus 
der conwert-Finanzierung vergleichsweise niedrige Verzinsungen aufwiesen. auch die Veräußerung der 
aCCenTRO war für die Reduzierung der durchschnittlichen Verzinsung nicht hilfreich. zwar sind dadurch 
Verbindlichkeiten in höhe von eUR 131,8 Millionen entfallen, aber die verzinsten sich – teils aufgrund ihrer 
kurzfristigkeit – im Schnitt nur mit 2,27 Prozent. Besonders vorteilhaft hat sich hingegen die ablösung der 
höherverzinslichen Schuldscheindarlehen durch die ende november 2017 aufgenommene Unternehmens-
anleihe ausgewirkt, weil damit Verbindlichkeiten, die sich im Schnitt mit 4,25 Prozent verzinst hatten, durch 
Verbindlichkeiten abgelöst werden konnten, die eine durchschnittliche Verzinsung von 1,73 Prozent aufwei-
sen. am ende des Jahres lag der WaCD im aDleR-konzern bei 2,72 Prozent, ende 2016 hatte er noch bei 
3,69 Prozent gelegen. 

Net Asset Value (ePrA NAV) nimmt weiter zu

Der net asset Value (ePRa naV) hat gemäß den Berechnungsvorgaben der european Public Real estate  association 
(ePRa) ende 2017 eUR 1.207,2 Millionen erreicht. er liegt damit um 12,8 Prozent höher als zum Jahresende 2016 
(eUR 1.069,9 Millionen). 

im ersten Quartal 2017 hatte es im zusammenhang mit dem Rückkauf der Wandelschuldverschreibungen 
der konzerngesellschaft aCCenTRO einen negativen effekt auf eigenkapital und naV gegeben. Dieser effekt 
kehrte sich nach Veräußerung dieser Wandelschuldverschreibungen, die zusammen mit den anteilen an der 
aCCenTRO verkauft wurden, wieder um.

Bezogen auf die zum Stichtag ausgegebenen bestehenden aktien abzüglich eigener anteile zuzüglich der 
aktien aus der angenommenen Wandlung der zum eigenkapital zählenden Pflichtwandelanleihe betrug der 
unverwässerte ePRa naV pro aktie am 31. Dezember 2017 eUR 17,80, was einer Steigerung gegenüber dem 
Vorjahr von 6,7 Prozent entspricht. Dass der naV je aktie weniger stark zugenommen hat als der absolute 
Wert, liegt im Wesentlichen daran, dass die anzahl der aktien zwischenzeitlich aufgrund der umfangreichen 
Wandlungen und der ausgabe von Gratisaktien deutlich gestiegen ist. 

Der verwässerte ePRa naV pro aktie erreichte zum Bilanzstichtag eUR 16,64 (Vorjahr: eUR 15,39). hier 
schlägt sich insbesondere nieder, dass in die anzahl der aktien, die bei der Verwässerung berücksichtigt wer-
den, erstmals auch die Wandelanleihe 2016/2021 eingeht, da die Wandlungsrechte seit dem 29. Juni 2017 
ausgeübt werden können. in der Berechnung des naV geht die aDleR Real estate aG vom eigenkapital aus, 
das den aktionären des Mutterunternehmens zurechenbar ist. 
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Euro-Angaben in Mio. EUR 31.12.2017
31.12.2016 
angepasst3

31.12.2016  
wie berichtet

Eigenkapital 1.037,5 944,0 914,2
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -76,9 -63,3 -71,0

Eigenkapital der ADlER-Aktionäre 960,6 880,8 843,2
Verbindlichkeiten für latente Steuern auf Investment Properties 235,5 169,5 169,5

Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien 7,0 3,0 52,1

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 5,9 7,4 7,4

Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -1,8 -2,2 -2,2

EPRA NAV 1.207,2 1.058,4 1.069,9

Anzahl der Aktien, unverwässert1) 67.822.504 64.142.175 64.142.175

EPRA NAV je Aktie (unverwässert) in EUR 17,80 16,50 16,68

EPRA NAV angepasst um Effekte aus der Ausübung von wandlungs-
rechten 1.331,7 1.073,1 1.084,6

Anzahl der Aktien, verwässert2) 80.035.551 70.456.346 70.456.346

EPRA NAV je Aktie (verwässert) in EUR 16,64 15,23 15,39

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 56.155.838 (Vorjahr: 52.475.509) plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen (Vorjahr: 11.666.666); 
Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

2)  Zuzüglich der angenommenen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 12.215.325 (Vorjahr: 6.314.171); 
Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

3) Auf Basis der Pro-forma-Konzernbilanz zum 31.12.2016 aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO).

FINANZLAGe

In Mio. EUR 2017 2016
Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 36,3 100,6

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 66,2 80,2

Cashflow aus der Investitionstätigkeit 212,7 -79,5

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 212,8 -80,7

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -4,7 53,4

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -17,3 56,2

Zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds 244,3 74,4

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 123,9 49,5

Finanzmittelfonds am Ende der Periode 368,2 123,9

Der Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit hatte im Verlauf des Jahres recht kräftigen Schwankungen 
unterlegen, die im Wesentlichen mit der De- und Reinvestition der aCCenTRO in den handelsbestand zu tun 
hatten. nach Veräußerung der aCCenTRO ist das nicht mehr der Fall. 

2017 erreichte der Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit eUR 36,3 Millionen und damit weni-
ger als die hälfte des Vorjahreswertes (eUR 100,6 Millionen). Betrachtet man hingegen den Cashflow 
aus dem fortgeführten Geschäft, so ergibt sich nur ein Rückgang von eUR 80,2 Millionen im Vorjahr auf 
eUR 66,2 Millionen im laufenden Geschäftsjahr. Dies ist insbesondere auf die zunahme von Steuerzahlungen 
gegenüber dem Vorjahr zurückzuführen. Der Vorjahreswert enthielt dagegen außerdem noch die Dividende 
der conwert in höhe von eUR 7,4 Millionen. Die neuen Portfolios, die im Verlauf des Jahres erworben wur-
den, trugen jeweils zeitanteilig zum operativen Cashflow bei.
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aus der investitionstätigkeit ergab sich 2017 insgesamt ein Mittelzufluss von eUR 212,7 Millionen, der mit 
eUR 416,3 Millionen – nach abzug von Transaktionskosten – auf den Verkauf der anteile an der conwert 
immobilien invest Se im ersten Quartal und mit eUR 20,0 Millionen auf den Verkauf der anteile an der 
aCCenTRO Real estate aG im vierten Quartal zurückzuführen ist. Dem stand ein Mittelabfluss für den 
erwerb von Tochtergesellschaften abzüglich erworbener zahlungsmittel in höhe von eUR 154,1 Millionen 
sowie investitionen in den immobilienbestand (investment Properties) in höhe von eUR 79,1 Millionen ge-
genüber. 

aus der Finanzierungstätigkeit resultierte 2017 im fortgeführten Geschäft ein Mittelabfluss in höhe von 
eUR 17,3 Millionen. ein zufluss ergab sich aus der aufstockung der bestehenden Unternehmensanleihe 
2015/2020 um eUR 150 Millionen im zweiten Quartal und der Begebung der neuen Unternehmensanleihe 
2017/2021 bzw. 2017/2024 in höhe von eUR 800 Millionen. zurückgezahlt wurden eUR 199,7 Millionen 
kurzfristige Verbindlichkeiten im ersten Quartal. Sie hatten der Finanzierung des erwerbs der conwert-an-
teile gedient. im zweiten Quartal wurden rund eUR 140,0 Millionen Verbindlichkeiten aus anleihen zurück-
gezahlt. außerdem wurden im Verlauf des Jahres insgesamt eUR 390,4 Millionen Schuldscheindarlehen vor 
Fälligkeit zurückgezahlt, deren Refinanzierung durch die Unternehmensanleihe 2017/2021 bzw. 2017/2024 
gesichert wurde. zudem belasteten die vergleichsweise hohen Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstel-
lungsaufwendungen den Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit.

ende 2017 verfügte der aDleR-konzern über einen Finanzmittelfonds (zahlungsmittel) in höhe von 
eUR 368,2 Millionen (Vorjahr: eUR 123,9 Millionen). Die Steigerung hängt damit zusammen, dass bis zum 
Jahresende noch nicht alle Schuldscheindarlehen mit Mitteln aus der Unternehmensanleihe zurückgezahlt 
werden konnten. Die Umsetzung erfolgte im ersten Quartal 2018.

Der konzern war jederzeit in der lage, seinen zahlungsverpflichtungen nachzukommen. 

GeSAMtAuSSAGe ZuM GeSCHÄFtSVerLAuF uND Zur LAGe DeS KONZerNS

Der Geschäftsverlauf und die lage des konzerns werden aufgrund der Weiterentwicklung der bestehenden 
immobilienportfolios, der erfolgreich in die Wege geleiteten neuausrichtung des konzerns, der sich stetig 
verbessernden Finanzierungsstruktur und der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv eingeschätzt. 
Die Voraussetzungen für eine zukünftig stabile entwicklung sind dadurch vorhanden.

4. NACHtrAGSBerICHt

am 17. Februar 2018 hat die aDleR Real estate aG bekannt gegeben, bis zu 70 Prozent der Brack Capital 
Properties n.V. (BCP) erwerben zu wollen, einer Gesellschaft niederländischen Rechts, deren aktien an der 
Tel aviv Stock exchange, israel, gehandelt werden und die eine Bilanzsumme von rund eUR 1,6 Milliarden 
aufweist.

Deshalb hat aDleR eine Vereinbarung mit der Redzone empire holding limited über den kauf von 
41,04 Prozent der anteile an der BCP unterzeichnet. Darüber hinaus haben Mitglieder des Senior Manage-
ments der BCP sich gegenüber aDleR unwiderruflich verpflichtet, ihre aktien, die in Summe einen anteil 
von 5,62 Prozent an der BCP ausmachen, im Rahmen eines öffentlichen erwerbsangebots einzuliefern, das 
aDleR am 19. Februar 2018 zum erwerb von bis zu 25,8 Prozent zusätzlicher aktien (Special Tender Offer 
oder STO) veröffentlicht hat. 
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5. PrOGNOSeBerICHt

Die aussagen zur erwarteten entwicklung finanzieller kennzahlen im Geschäftsjahr 2018 basieren auf der aktu-
ellen Planung der aDleR Real estate aG. Diese Planung umfasst alle konzernunternehmen. Sie wird turnusmä-
ßig überprüft und unterjährig angepasst, wenn entsprechende entwicklungen dies angebracht erscheinen lassen.

rahmenbedingungen stabil

Die aDleR Real estate aG rechnet damit, dass die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen für Unter-
nehmen in der immobilienwirtschaft 2018 insgesamt günstig bleiben. Die entwicklung der ersten Monate 
des Jahres 2018 stützen diese erwartung. Die gesamtwirtschaftliche entwicklung in Deutschland erscheint 

BCP gehört ein immobilienportfolio von mehr als 11.000 Wohneinheiten in Deutschland, das sich auf größere 
Städte in Deutschland konzentriert, darunter leipzig (30 Prozent), Bremen (10 Prozent), Dortmund, hanno-
ver und kiel (je 9 Prozent). Das bestehende aDleR-Portfolio wird durch das BCP Portfolio vorteilhaft ergänzt. 
BCP bringt zudem Projektentwicklungen im zentrum von Düsseldorf und in aachen für rund 2.000 neue 
Wohneinheiten ein, die aDleR weiterführen will. 

Die Transaktion wird sich vorteilhaft auf wesentliche Finanzkennzahlen auswirken (siehe Prognosebericht),  
unter anderem, weil aDleR operative und finanzielle Synergien in höhe von rund eUR 6 Millionen im Jahr  
erwartet.

Der erwerb der aktien wird im Umfang von rund eUR 350 Millionen über vorhandene liquide Mittel, die 
einnahmen aus dem Verkauf der anteile an der aCCenTRO Real estate aG und über die einnahmen aus dem 
Verkauf von vorhandenen non-Core-Vermögenswerten finanziert. Darüber hinaus steht eine Brückenfinan-
zierung zur Verfügung. 

am 22. März 2018 hat die aDleR Real estate aG das öffentliche erwerbsangebot an die aktionäre der Brack 
Capital Properties n.V. erfolgreich abgeschlossen. aDleR steht damit vor dem erwerb von insgesamt 70 
Prozent der aktien der Brack Capital Properties n.V. 

Da zum zeitpunkt der Berichterstattung die verlängerte angebotsfrist noch nicht abgelaufen war und die 
Transaktion erst im april abgeschlossen werden kann, wird eine detaillierte Beschreibung der auswirkungen 
der Transaktion auf die wesentlichen finanziellen kennzahlen von aDleR erst in den kommenden Quartals-
berichten erfolgen können. 

anfang Dezember 2017 sind aDleR aus der emission von zwei anleihen insgesamt eUR 800 Millionen (ohne 
Berücksichtigung angefallener Transaktionskosten) zugeflossen. Diese Mittel sollen mit einem Volumen 
von eUR 676 Millionen zur Rückzahlung höherverzinslicher Schuldscheindarlehen von Tochtergesellschaf-
ten genutzt werden. in einem Volumen von rund eUR 400 Millionen wurden diese Rückerwerbe bereits im 
Geschäftsjahr 2017 umgesetzt. Weitere Rückkäufe sind für anfang 2018 geplant bzw. wurden bereits vor-
genommen. Diese zurückgekauften Schuldscheindarlehen sollen anfang 2018 an die Tochtergesellschaften 
weitergereicht und durch entsprechende konzerninterne Finanzierungen ersetzt werden. hierdurch soll die 
Bilanzstruktur der Gruppe verbessert und der laufende zinsaufwand reduziert werden.

Weitere ereignisse, die maßgebliche auswirkungen auf die ertrags-, Vermögens- und Finanzlage der aDleR 
Real estate aG haben könnten, haben zwischen ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses 
Berichts nicht stattgefunden. Der Geschäftsverlauf bis zum zeitpunkt der Berichterstattung bestätigt die im 
Prognosebericht getroffenen aussagen.
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vergleichsweise robust mit erwartungen für ein Wirtschaftswachstum und einen zuwachs des privaten kon-
sums von mehr als zwei Prozent. Gleichzeitig besteht die erwartung, dass die für Deutschland relevanten 
zinsen 2018 auch weiterhin auf niedrigem niveau verharren. Selbst wenn sie im Verlauf des Jahres steigen 
sollten, dürfte sich der anstieg in Grenzen halten. Das lässt vermuten, dass immobilien in Deutschland eine 
werthaltige anlagekategorie für private und professionelle kapitalanleger bleiben.

Wohnraum, so die erwartung, wird auch 2018 knapp bleiben. Die nachfrage nimmt aufgrund der bekannten 
soziodemografischen entwicklungen weiter zu. zudem wird wohl auch die zuwanderung von Menschen aus 
europa und anderen ländern anhalten, wenn auch in abgeschwächter Form. Das angebot hingegen nimmt nur 
im Rahmen der bereits genehmigten neubauvorhaben zu, die den zusätzlichen Bedarf aber kaum vollständig 
decken können. zwar ist mit einem politischen Stimulus für zusätzlichen neubau zu rechnen, der sich aber 
wegen der notwendigen Vorlaufzeiten in der Planung 2018 kaum auf die Marktverhältnisse auswirken wird.

Für 2018 erscheint daher die annahme gerechtfertigt, dass sich auf dem Mietwohnungsmarkt die auslas-
tung der vorhandenen kapazitäten und dadurch der Vermietungsstand erhöhen werden. auch dürften sich in 
einem derartigen Umfeld gewisse Spielräume zur Mietanpassung ergeben. in Summe sind das für Unterneh-
men der immobilienwirtschaft gute Rahmenbedingungen, um auch 2018 erfolgreich wirtschaften zu können.

Den integrierten Immobilienkonzern stabilisieren

Die aDleR Real estate aG hat 2017 die Strukturen für einen integrierten immobilienkonzern geschaffen. 
2018 gilt es, diese Strukturen zu stabilisieren und sich den damit verbundenen neuen aufgaben zu stellen. 
Diese aufgaben reichen von der Optimierung der im gesamten konzern einheitlich eingeführten iT-infra-
struktur über neue aufgaben in der Personalpolitik, die mit der zunehmenden zahl der Beschäftigten zu-
sammenhängen, bis hin zum mittlerweile eigenverantwortlich geprägten Umgang mit den Mietern, sprich 
die einrichtung von Mieterbüros, Mietersprechstunden, nutzung der Mieter-app oder einrichtung einer 
Mieterhotline. 

Dabei sind alle Maßnahmen an dem ziel ausgerichtet, die Mieterzufriedenheit zu erhöhen, die Fluktuation zu 
senken und natürlich auch Mietsteigerungspotenziale zu nutzen. Diesem zweck sollen auch die investitionen 
dienen, die im Umfang von eUR 12 Millionen in ein zweites Programm zum abbau des leerstands fließen. So 
werden aktuell leer stehende Wohnungen wieder marktgängig gemacht. 

aDleR will auch 2018 weiterwachsen und weitere zum Geschäftsmodell passende Bestände erwerben. Daher 
will aDleR die Brack Capital Propoerties n.V. erwerben, die einen Wohnungsbestand mit rund 11.000 ein-
heiten an attraktiven Standorten in Deutschland hält. Wachstum soll aber nicht allein durch zukauf neuer 
Portfolios erfolgen, sondern auch durch Projekte wie etwa die „Wasserstadt Mitte-Riverside“ in Berlin oder 
Maßnahmen der Verdichtung oder des Dachausbaus im vorhandenen Bestand. Das erste Projekt dieser art 
ist bereits in Göttingen in die Wege geleitet. Dort sollen die vorhandenen Wohnanlagen um gut 220 neue 
Wohneinheiten erweitert werden. zur Portfolio-Optimierung will aDleR zudem 4.126 Mieteinheiten ver-
äußern, die aus unterschiedlichen Gründen als „non-Core“ identifiziert worden sind. Die Veräußerung war 
zum Teil bereits für 2017 geplant, konnte aber unter anderem deshalb nicht realisiert werden, weil aufgrund 
bestehender Vereinbarungen die zustimmung aller Finanzierungsbeteiligten nötig gewesen wäre, aber nicht 
eingeholt werden konnte. nach ablösung der früheren Schuldscheindarlehen durch eine Unternehmensan-
leihe bestehen diese Restriktionen nicht mehr. 

ein wesentlicher Punkt im aktionsplan für 2018 ist eine weiter verstärkte kapitalmarktorientierung, was ins-
besondere bedeutet, dass aDleR sich darauf konzentriert, die Finanzindikatoren zu verbessern, die für den ka-
pitalmarkt bei der Bewertung des Unternehmens besondere Bedeutung haben. Das sind neben den operativen 
kennzahlen wie Vermietungsstand und Durchschnittsmiete die FFO i als indikator für die ertragsstärke, der ePRa 
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naV als kennzahl für den inneren Wert des Unternehmens, der lTV als kennzahl für die finanzielle Stabilität und 
der WaCD als indikator für die Risikoprämie, die investoren bei einer Geldanlage im aDleR-konzern verlangen. 

Steigerung der FFO I um etwa 65 Prozent erwartet

im zusammenhang mit dem erwerb der Brack Capital Properties n.V. hat aDleR sich für 2018 anspruchsvol-
le ziele gesetzt. Der leerstand soll weiter reduziert werden, zum Teil über die Übernahme der Brack Capital, 
zum Teil über das investitionsprogramm zur Renovierung leer stehender Wohnungen, für das insgesamt 
eUR 12 Millionen zur Verfügung gestellt werden. insgesamt sollte der Vermietungsstand im kernbestand 
daher ende 2018 um etwa zwei Prozentpunkte höher liegen als zu Beginn des Jahres. Gleichzeitig rechnet 
aDleR damit, die Durchschnittsmiete im kernportfolio um etwa 4 Prozent auf einen zielwert von eUR 5,40 
Monat/Quadratmeter steigern zu können. Unter Berücksichtigung von zu- und abgängen im Portfolio, die 
natürlich nicht exakt zu planen sind, erwartet aDleR nach Übernahme der Brack Capital eine Steigerung der 
nettomieteinnahmen auf eUR 210 bis eUR 220 Millionen.

Die FFO i werden von der Übernahme der Brack Capital ebenfalls kräftig profitieren. Genauso werden 
die operativen Verbesserungen – zu denen etwa die erwarteten effizienzgewinne aus der integration aller 
mieternahen Dienstleistungen gehören – sich positiv auf die FFO i auswirken. zudem tragen die Refinan-
zierungen des Jahres 2017 dazu bei, dass der zinsaufwand kräftig sinkt. in Summe sollte 2018 ein FFO i 
in höhe von eUR 65 bis eUR 70 Millionen erreichbar sein. Das entspräche einer Steigerung von mehr als 
65 Prozent gegenüber 2017. 

auch die finanziellen indikatoren sollen sich 2018 weiter verbessern. aDleR hat die Berechnung des lTV auf 
die branchenüblichen Standards angepasst, die den lTV als Verhältnis der nettofinanzverbindlichkeiten zum 
Wert des gesamten immobilienbestands angeben. Der so definierte lTV hatte – unter Berücksichtigung der 
Wandelschuldverschreibungen – ende 2017 einen Wert von 59,4 Prozent erreicht. 2018 wird eine Verbesse-
rung auf 55 Prozent angestrebt.

Beim WaCD wird 2018 ebenfalls mit weiteren Verbesserungen gerechnet, auch wenn sie nicht mehr so kräftig 
ausfallen werden wie 2017, weil die Refinanzierungsmöglichkeiten 2018 eher begrenzt sind. Dennoch erwar-
tet aDleR im zusammenhang mit Re- und neufinanzierungen für Portfolio-ankäufe oder Projekte, dass der 
WaCD weiter auf etwa 2,5 Prozent zurückgeht. 

Prognosen des zu erwartenden ePRa naV sind besonders herausfordernd, weil dieser entscheidend von 
unabhängigen Bewertungen beeinflusst wird. aDleR erwartet, dass der ePRa naV 2018 deutlich weiter 
zunimmt und dabei die investitionen in den vorhandenen Bestand, die erweiterung des Portfolios und die 
Marktveränderungen reflektiert.  

Abschluss 2017 Prognose 2018
∆ Prognose zu 

Abschluss in %

Nettomieteinnahmen (Mio EUR) 170,3 210 - 220 rund 25

Vermietungsstand (%) 92,1 94 rund 2 PP

Ø Miete EUR/qm/Monat 5,21 5,40 rund 4

FFO I (Mio EUR) 40,5 65 - 70 rund 65

EPRA NAV (Mio EUR) 1.207,2 - deutlich zunehmen

LTV II (%) 59,4 55 rund -4.4 PP

WACD (%) 2,72 2,5 rund -0,2 PP
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Prognosen des Vorjahres weitgehend eingetroffen

Die Prognosen, die im Geschäftsbericht 2016 für das Jahr 2017 formuliert worden waren, hat aDleR 
mit ausnahme des Vermietungsstands allesamt erreicht oder sogar übertroffen. allerdings sind dabei die 
auswirkungen der Übergangskonsolidierung der aCCenTRO zu berücksichtigen. So stiegen etwa die net-
tomieteinnahmen aus fortgeführtem Geschäftsbereich auf eUR 170,3 Millionen, prognostiziert waren 
eUR 172,5 Millionen. allerdings gehörte zum zeitpunkt der Prognose die aCCenTRO noch zum aDleR-
konzern. einschließlich aCCenTRO hätten die nettomieteinnahmen gut eUR 177 Millionen erreicht. Der 
Vermietungsstand konnte nicht im ursprünglich avisierten Umfang verbessert werden, dafür nahm aber 
die Durchschnittsmiete fast doppelt so stark zu wie geplant und übertraf mit eUR 5,21/Monat/Quadrat-
meter den ursprünglichen zielwert von eUR 5,08 deutlich. Die FFO i übertrafen die gesetzte zielmarke von 
eUR 40 Millionen um eUR 0,5 Millionen. Für die FFO ii hatte aDleR zu Jahresbeginn zwar auch eine Pro-
gnose abgegeben, nach Veräußerung der anteile an der für das handelsgeschäft zuständigen, ehemaligen 
konzerngesellschaft aCCenTRO Real estate aG hat diese kennzahl jedoch keine Bedeutung mehr. 

Die erwartung für den ePRa naV für 2017 lag bei eUR 1.250 Millionen. ausgewiesen wurden eUR 1.207,2 
Millionen. Formal scheint das ziel also verfehlt. aDleR hat allerdings im Berichtsjahr eigene aktien im Wert 
von eUR 18,5 Millionen erworben und Vorfälligkeitsentschädigungen für die vorzeitige Rückzahlung von 
höherverzinslichen Schuldscheindarlehen in höhe von eUR 62,7 Millionen geleistet. Ohne Berücksichtigung 
dieser beiden effekte, welche zum letzten Prognosezeitpunkt noch nicht vorhersehbar waren, hätte aDleR 
den zielwert erreicht bzw. sogar übertroffen. 

Die ursprüngliche Prognose des lTV ist im Jahresverlauf aus zwei Gründen hinfällig geworden. zunächst 
sind auch hier wieder der erwerb der eigenen aktien und die Vorfälligkeitsentschädigungen im zusammen-
hang mit der Refinanzierung der Schuldscheindarlehen anzuführen, welche deutliche auswirkungen auf die 
Bilanzstruktur hatten. außerdem hat sich aDleR zum Jahresende entschieden, die Berechnung des lTV an 
das branchenübliche Verfahren anzupassen. zum Jahresende 2017 machte der auf neuer Basis berechnete 
lTV ii – unter Berücksichtigung der Wandelschuldverschreibungen – 59,4 Prozent aus und lag damit etwas 
besser als im Vorjahr (59,9 Prozent). Der lTV i konnte ebenfalls deutlich verbessert werden, das ursprüngli-
che ziel von 55 Prozent war hingegen nicht mehr erreichbar - insbesondere aufgrund des erwerbs der eigenen 
aktien und der Vorfälligkeitsentschädigungen für die Refinanzierung von Schuldscheindarlehen, die in der 
Planung nicht berücksichtigt worden waren.
 
Für die durchschnittliche Verzinsung der Verbindlichkeiten (WaCD) gilt Vergleichbares. Sie konnte 2017 vor 
allem wegen der in der Prognose nicht berücksichtigten Refinanzierung der Schuldscheindarlehen auf 
2,72 Prozent p. a. verringert und damit deutlich unter den ursprünglich beabsichtigten zielwert von 
3,45 Prozent p. a. gedrückt werden. 

in Summe haben also die Prognosen für 2017 ein durchaus zutreffendes Bild von der aus damaliger Sicht 
zukünftigen wirtschaftlichen entwicklung der aDleR Real estate aG vermittelt, wenn man berücksichtigt, 
dass der Verkauf der aCCenTRO, der erwerb der eigenen aktien und die Refinanzierung der Schuldschein-
darlehen in den Vorhersagen nicht abgebildet werden konnten.
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6. WeItere GeSetZLICHe ANGABeN

ergänzende Angaben nach § 289a Abs. 1, § 315a Abs. 1 HGB

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das voll eingezahlte Grundkapital der aDleR Real estate aG beträgt zum 31. Dezember 2017 eUR 57.547.740 
(Vorjahr: eUR 47.702.374) und ist eingeteilt in 57.547.740 (Vorjahr: 47.702.374) nennwertlose Stückaktien, 
die auf den inhaber lauten. alle aktien gewähren die gleichen Rechte. Jede aktie gewährt eine Stimme und 
ist maßgebend für den anteil am Gewinn.

Beschränkung der Stimmrechte und Übertragung von Aktien

Beschränkungen von Stimmrechten bzw. der Übertragung von aktien sind nicht vereinbart.

Direkte oder indirekte Stimmrechte von mehr als 10 Prozent

Der Gesellschaft sind folgende direkte oder indirekte Beteiligungen von mehr als 10 Prozent der Stimmrechte 
zum ende des Jahres 2017 bekannt:

eine Beteiligung der Mezzanine iX investors S.a., luxemburg, Großherzogtum luxemburg, in höhe von ins-
gesamt 10.765.316 Stimmrechten. Dies entspricht am Bilanzstichtag, unter Berücksichtigung von insgesamt 
mindestens 10.615.316 zuzurechnenden Stimmrechten, einem anteil von 18,71 Prozent am Grundkapital. 
Dabei werden der Mezzanine iX investors S.a. die Stimmrechte der Fortitudo Capital SPC, Cayman islands, 
und der Pruß Gmbh, Deutschland, zugerechnet, die ihrerseits einen anteil in höhe von 18,45 Prozent der 
Stimmrechte halten.

eine Beteiligung von herrn klaus Wecken, Basel, Schweiz, in höhe von insgesamt 10.245.176 Stimmrech-
ten. Dies entspricht am Bilanzstichtag, unter Berücksichtigung von insgesamt 4.305.176 zuzurechnen-
den Stimmrechten, einem anteil von 17,80 Prozent am Grundkapital. Dabei werden herrn klaus Wecken 
die Stimmrechte der Wecken & Cie, Basel, Schweiz, zugerechnet, die ihrerseits einen anteil in höhe von 
7,48 Prozent der Stimmrechte hält.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

aktien der Gesellschaft mit Sonderrechten, die kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle bei Beteiligungen von Arbeitnehmern

arbeitnehmer, die am kapital der aDleR beteiligt sind, üben ihre kontrollrechte wie andere aktionäre nach 
Maßgabe der gesetzlichen Vorschriften und der Satzung aus. eine mittelbare Stimmrechtskontrolle findet 
nicht statt.

Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum rückkauf von Aktien

ermächtigung zum erwerb eigener Aktien

Die außerordentliche hauptversammlung der aDleR Real estate aktiengesellschaft hat den Vorstand der 
Gesellschaft durch Beschluss vom 15. Oktober 2015 ermächtigt, bis zum 14. Oktober 2020 eigene aktien 
der Gesellschaft zu erwerben und zu veräußern sowie die erworbenen eigenen aktien unter ausschluss des 
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Bezugsrechts der aktionäre zu verwenden. Die aufgrund dieses Beschlusses erworbenen aktien können auch 
eingezogen werden. Der vollständige Wortlaut des Beschlusses ist in der einladung zur hauptversammlung 
angegeben, die im Bundesanzeiger am 8. September 2015 veröffentlicht worden ist.

im Rahmen von drei aktienrückkaufprogrammen hat die Gesellschaft bis zum Bilanzstichtag 1.391.902 ei-
gene aktien erworben. Dies entspricht am Bilanzstichtag einem anteil in höhe von 2,42 Prozent am Grund-
kapital.

Genehmigtes Kapital 2015/I

Gemäß § 4 abs. 3 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit zu-
stimmung des aufsichtsrats bis einschließlich 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu 
eUR 13.300.000 durch ausgabe von bis zu 13.300.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien gegen 
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen. Der Vorstand ist ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der aktionäre in den in § 4 abs. 3 der Satzung bestimmten Fällen auszuschließen.

Genehmigtes Kapital 2017/I

Gemäß § 4 abs. 2 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit zu-
stimmung des aufsichtsrats bis einschließlich 9. Mai 2022 einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt 
eUR 12.500.000,00 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch ausgabe von bis zu 12.500.000 Stück neuen, 
auf den inhaber lautenden Stammaktien ohne nennbetrag (Stückaktien) zu erhöhen (Genehmigtes kapital 
2017/i). Der Vorstand ist ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats das Bezugsrecht der aktionäre in 
den in § 4 abs. 2 der Satzung bestimmten Fällen auszuschließen.

Bedingtes Kapital 2012/I

Gemäß § 4 abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 8.250.000 durch ausgabe 
von bis zu 8.250.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht.

Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der ermächtigung der hauptversammlung vom 28. Juni 2012, in 
der Fassung des Änderungsbeschlusses der hauptversammlung vom 15. Oktober 2013, bis zum 27. Juni 2017 
begeben werden.

Die bedingte kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der jeweiligen Options- bzw. Wandelanleihebedingungen 
auch der ausgabe von aktien an inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options- 
bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie wird nur insoweit durchgeführt, als die inhaber der Options- 
und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder 
die zur Optionsausübung bzw. Wandlung verpflichteten inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte 
nicht durch Gewährung eigener aktien bedient werden oder andere erfüllungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer ausgabe gewinnberechtigt für alle 
Geschäftsjahre, für die die hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

aufgrund der ausübung von Wandlungsrechten aus der am 14. Juni 2013 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2013/2017 (iSin De000a1Tnee3) mit laufzeitende am 27. Juni 2017 sowie der ausübung von 
Wandlungsrechten aus der am 17. Dezember 2013 begebenen Wandelschuldverschreibung 2013/2018 (iSin 
De000a1YCMh2) besteht das bedingte kapital 2012/i zum Bilanzstichtag noch in höhe von eUR 1.522.740.
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Bedingtes Kapital 2015/I

Gemäß § 4 abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 4.850.000 durch ausgabe 
von bis zu 4.850.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht.

Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der ermächtigung der hauptversammlung vom 22. Mai 2015 in 
der Fassung der ermächtigung der hauptversammlung vom 9. Juni 2016 bis zum 21. Mai 2020 begeben 
werden.

Die bedingte kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen auch der 
ausgabe von aktien an inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options- bzw. 
Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie ist nur insoweit durchzuführen, als die inhaber der Options- und/
oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder die 
zur Optionsausübung bzw. Wandlung verpflichteten inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibun-
gen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte 
nicht durch Gewährung eigener aktien bedient werden oder andere erfüllungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer ausgabe gewinnberechtigt für alle 
Geschäftsjahre, für die die hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

aufgrund der ausübung von Wandlungsrechten aus der am 19. Juli 2016 begebenen Wandelschuldverschrei-
bung 2016/2021 (iSin De000a161XW6) besteht das bedingte kapital 2015/i zum Bilanzstichtag noch in 
höhe von eUR 5.334.944.

Bedingtes Kapital 2015/II

Gemäß § 4 abs. 6 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 11.666.666 durch ausgabe 
von bis zu 11.666.666 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht. 
Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an die inhaber der 
eUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen, die zur teilweisen Finanzierung des erwerbs der 
MountainPeak Trading limited am 28. Dezember 2015 begeben wurden. Die bedingte kapitalerhöhung ist 
nur insoweit durchzuführen, als die inhaber der eUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen 
von ihren Wandlungsrechten Gebrauch machen bzw. die Pflichtwandelschuldverschreibungen am ende der 
laufzeit pflichtgewandelt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer jeweiligen 
ausgabe gewinnberechtigt.

ermächtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen

ermächtigung 2015

Die hauptversammlung der Gesellschaft hat den Vorstand mit Beschluss vom 22. Mai 2015, zuletzt ange-
passt und ergänzt durch Beschluss der hauptversammlung von 9. Juni 2016, ermächtigt, mit zustimmung 
des aufsichtsrats bis zum 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals auf den inhaber oder auf den namen lauten-
de Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu eUR 250.000.000 mit 
einer laufzeit von längstens zehn Jahren zu begeben und den inhabern von Options- bzw. Wandelschuld-
verschreibungen Options- oder Wandlungsrechte auf neue, auf den inhaber lautende Stückaktien der Gesell-
schaft nach näherer Maßgabe der Options- oder Wandelanleihebedingungen zu gewähren.

Den aktionären der Gesellschaft steht grundsätzlich ein Bezugsrecht auf die Options- oder Wandelschuld-
verschreibungen zu. Der Vorstand ist jedoch ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats das Bezugsrecht 
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der aktionäre auf die Options- oder Wandelschuldverschreibungen in bestimmten Fällen auszuschließen. er 
ist auch ermächtigt, alle weiteren einzelheiten der ausgabe und der ausstattung der Options- und Wandel-
schuldverschreibungen und deren Bedingungen festzulegen. 

Übrige Angaben

Änderungen der Satzung bedürfen gemäß § 179 abs. 1 aktG eines Beschlusses der hauptversammlung, der 
eine Mehrheit von drei Viertel des bei der abstimmung vertretenen Grundkapitals erfordert, soweit nicht in 
der Satzung etwas anderes bestimmt ist.

Die ernennung und abberufung von Vorstandsmitgliedern richtet sich nach den §§ 76 ff. aktG. Danach wer-
den Vorstandsmitglieder vom aufsichtsrat auf höchstens fünf Jahre bestellt. eine wiederholte amtszeit oder 
Verlängerung der amtszeit, jeweils für fünf Jahre, ist zulässig. ergänzend hierzu regelt die Satzung in § 7, 
dass die zahl der Vorstandsmitglieder vom aufsichtsrat bestimmt wird und der Vorstand aus einer oder meh-
reren Personen besteht. Ferner wird darauf hingewiesen, dass die anleihebedingungen der von der aDleR 
Real estate aG ausgegebenen Unternehmensanleihen und Wandelanleihen vorsehen, dass bei einem mög-
lichen kontrollwechsel durch ein Übernahmeangebot die jeweiligen anleihegläubiger eine vorzeitige Rück-
zahlung zu den in den anleihebedingungen genannten konditionen verlangen können. Bei den Wandelan-
leihen ist auch die Wandlung zu einem in den anleihebedingungen genannten angepassten Wandlungspreis 
möglich. ebenso können die Begünstigten des von der Gesellschaft aufgelegten Stock appreciation Right 
Programms (SaR-Programm) im Falle des eintritts eines Change-of-Control-ereignisses ihre erfolgsbeteili-
gung aus den ihnen eingeräumten und zum zeitpunkt des ereignisses bereits erdienten Stock appreciation 
Rights beanspruchen. Bei eintritt eines Change-of-Control-ereignisses hat jedes Vorstandsmitglied ein au-
ßerordentliches Sonderkündigungsrecht. im Falle der ausübung stünde dem jeweiligen Vorstandsmitglied 
eine abfindung in höhe der kapitalisierten Grundvergütung für die ursprünglich vereinbarte Restlaufzeit 
seines anstellungsvertrages zu, maximal jedoch für die Dauer von zwei Jahren.

Grundzüge des Vergütungssystems

Vergütung des Vorstands

Gesamtstruktur und höhe der Vorstandsvergütung werden vom aufsichtsrat der aDleR Real estate aG fest-
gelegt und in regelmäßigen zeitlichen abständen überprüft. Die Bezüge des Vorstands setzen sich zusammen 
aus einem erfolgsunabhängigen festen Jahresgehalt, welches als Gehalt in monatlich gleichen Raten aus-
gezahlt wird, und dem geldwerten Vorteil aus der Bereitstellung von Dienstwagen und der erstattung von 
kranken- und Pflegeversicherung. Daneben erhält der Vorstand für auslagen, die durch die ausübung des 
amtes entstehen, eine erstattung in nachgewiesener höhe.

zusätzlich zu der Jahresgrundvergütung erhalten die Mitglieder des Vorstands für die Dauer ihres jeweiligen 
anstellungsvertrags für jedes Geschäftsjahr eine leistungs- und erfolgsabhängige Tantieme. Die höhe dieser 
Tantieme hängt zu einem anteil von zwei Dritteln von der erreichung bestimmter, festzulegender leistungs-
ziele ab sowie zu einem anteil von einem Drittel von der Festsetzung durch den aufsichtsrat auf Grundlage 
einer sachgerechten Würdigung aller maßgeblichen Umstände. im einzelfall, d. h. bei erbringen außerge-
wöhnlicher leistungen und erzielung außergewöhnlicher ergebnisse, kann der aufsichtsrat auch eine Tanti-
eme festsetzen, die die vertraglich vereinbarte Gesamthöhe übersteigt.

Die hauptversammlung der Gesellschaft hat am 9. Juni 2016 beschlossen, dass eine individualisierte angabe 
der Vorstandsbezüge gemäß §§ 285 nr. 9 lit. a) Satz 5 bis 8 hGB bzw. §§ 315a abs. 2, 314 abs. 1 nr. 6 lit. a) 
Satz 5 bis 8 hGB unterbleiben kann.
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7. rISIKO- uND CHANCeNBerICHt

rISIKOBerICHt

risikomanagement-System

Das Risikomanagement-System des aDleR-konzerns ist ein wesentlicher Bestandteil des Governance-Risk-
Compliance-Regelwerks. Weitere elemente sind das Compliance-Management-System, das interne kontroll-
system und die interne Revision. Unsere Risikopolitik ist an der Planung und Umsetzung unserer Unter-
nehmensstrategie ausgerichtet. aDleR geht dabei angemessene Risiken ein, um unternehmerische Chancen 
wahrzunehmen. Unangemessene Risiken sollen vermieden werden.

kernaufgabe des konzernweiten Risikomanagements ist die erkennung bestandsgefährdender entwicklun-
gen, die Messung der Risikotragfähigkeit und die Bewertung des Grads der Bedrohung. Dabei dürften ein-
zelrisiken nur im extremfall zu einer Bestandsgefährdung führen. Gefährlicher wirken da einzelne Risiken, 
die sich zusammen betrachtet auf die Bestandsgefährdung des Unternehmens auswirken können. So können 
beispielsweise negative zinsen bei gleichzeitiger rückläufiger Marktmiete und steigendem leerstand zu ext-
remen negativen auswirkungen auf die Werte der investment Properties führen. Diese negative Veränderung 
könnte sich ergänzend auf die nichteinhaltung von Financial Covenants auswirken.

aDleR hat darüber hinaus im Geschäftsjahr 2015 ein SaR-Programm aufgelegt, das den zweck verfolgt, die 
Begünstigten an das Unternehmen zu binden und diese am gesteigerten Unternehmenswert partizipieren 
zu lassen. Die Wertsteigerungsrechte berechtigen den Begünstigten zu einer Vergütung, deren höhe abhän-
gig von der kursentwicklung des aktienkurses der aDleR ist. nähere angaben zur ausgestaltung des SaR-
Programms und eine Bewertung dieser Rechte finden sich im anhang unter dem Punkt 9.5 Personalkosten.

Die Versicherungsprämien für die von aDleR abgeschlossene Vermögensschadenhaftpflichtversicherung 
(Directors-and-Officers-Versicherung) trägt die Gesellschaft.

Vergütung des Aufsichtsrats

Die außerordentliche hauptversammlung der Gesellschaft vom 15. Oktober 2015 hat den Beschluss gefasst, 
dass jedes Mitglied des aufsichtsrats neben dem ersatz seiner auslagen jährlich eine feste Vergütung erhält, 
deren höhe durch die hauptversammlung festgelegt wird. Die hauptversammlung der Gesellschaft hat am 
7. Juni 2017 die Vergütung des aufsichtsrats wie folgt festgesetzt: Für das Geschäftsjahr 2017 und die nach-
folgenden Geschäftsjahre erhält jedes Mitglied des aufsichtsrats neben dem ersatz seiner auslagen jähr-
lich eine Vergütung von eUR 50.000. Der Vorsitzende erhält eUR 100.000, und sein Stellvertreter erhält 
eUR 75.000.

Unterliegen die Vergütung und der auslagenersatz der Umsatzsteuer, wird diese von der Gesellschaft erstat-
tet, wenn diese vom aufsichtsratsmitglied gesondert in Rechnung gestellt werden kann. Die Gesellschaft 
trägt des Weiteren die Versicherungsprämien für die Vermögensschadenhaftpflichtversicherung (Directors-
and-Officers-Versicherung), durch welche die Tätigkeit ihrer aufsichtsratsmitglieder versichert wird.

erklärung zur unternehmensführung nach § 289f HGB bzw. § 315d HGB

Die erklärung zur Unternehmensführung wird jährlich auf der internetseite der Gesellschaft unter der Rub-
rik investor Relations/Corporate Governance veröffentlicht und ist dort unter der folgenden URl abrufbar:

http://adler-ag.com/investor-relations/corporate-governance/erklaerung-zur-unternehmensfuehrung
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aus diesem Grund verfolgt aDleR eine Risikopolitik, die die Risikotragfähigkeit der Unternehmensgruppe 
berücksichtigt.

nach der strategischen neuausrichtung der aDleR-Gruppe hin zu einem integrierten immobilienaktienun-
ternehmen, das alle Wertschöpfungsstufen vom immobilienankauf über die immobilienbestandsverwaltung, 
die immobilienvermietung, die immobilienbewirtschaftung bis hin zur Veräußerung von non-Core-immo-
bilien umfasst, wurden zahlreiche neue interne Prozesse geschaffen und dokumentiert. im Rahmen dieser 
neuausrichtung wurde eine umfangreiche neuaufnahme der Prozesse und einzelrisiken im Bereich Risiko-
management und Compliance Management vorgenommen. im Geschäftsjahr 2017 wurden zunehmend mehr 
Verwaltungsvorgänge, die vormals von externen Verwaltern für aDleR erledigt wurden, in den aDleR-kon-
zern integriert. So wurde nach der Verlegung des Unternehmenssitzes nach Berlin im Vorjahr das Shared Ser-
vice Center der Mietenbuchhaltung für alle Objekte des aDleR-konzerns im Geschäftsjahr 2017 in hamburg 
aufgebaut, in dem auch die Mietenbuchhaltung für die Mieteinheiten erfolgt. neben der weiteren Fortentwick-
lung der aDleR Wohnen Service Gmbh wurden die aDleR Gebäude Service Gmbh und die aDleR energie 
Service Gmbh weiterentwickelt. ende des Geschäftsjahres hat sich aDleR vom Segment Privatisierung mit 
der Veräußerung der Mehrheitsbeteiligung an der aCCenTRO Real estate aG, Berlin, getrennt. aufgrund die-
ser Veränderungen ergaben sich neue und weitergehende anforderungen an das Risikomanagement-System. 
es erfolgten in diesem zusammenhang die teilweise anpassung der Risikokategorisierung und die partielle 
Veränderung der Schwerpunktsetzung bei den Risiken. auch die anforderungen an die einrichtung von neuen 
internen kontrollen im Bereich Compliance und interne Revision wurden erfüllt.

Das Risikomanagement-System umfasst alle organisatorischen Regelungen und aktivitäten zur systema-
tischen, regelmäßigen und unternehmensweiten Umsetzung derjenigen Prozesse, die für das Risikoma-
nagement notwendig sind. Für jedes Risiko ist ein Verantwortlicher benannt. Die koordination des Risi-
komanagements obliegt dem Bereich Governance-Risk-Compliance, der den Vorstand regelmäßig über die 
Gesamtrisikosituation des konzerns informiert. Der Vorstand wiederum berichtet dem aufsichtsrat über die 
ergebnisse im Rahmen der vierteljährlichen aufsichtsratssitzungen. 

Das übergeordnete ziel des konzernweiten Risikomanagement-Systems, dessen Funktionsfähigkeit durch 
regelmäßige interne und externe Überprüfungen sichergestellt wird, ist die nachhaltige existenzsicherung 
der aDleR Real estate aG. 

ein umfangreicher im Geschäftsjahr aktualisierter Risikokatalog dokumentiert alle wesentlichen Risiken in-
klusive der Compliance-Risiken, denen sich aDleR ausgesetzt sieht. Dieser katalog wurde im Geschäftsjahr 
in hinblick auf die veränderte interne Struktur der aDleR-Gruppe überprüft und angepasst. Des Weiteren 
wurden im Geschäftsjahr der Code of Conduct konzernweit ausgerollt, die Begrüßungsmappe für neue Mitar-
beiter mit hinweis auf Compliance-Vorschriften eingeführt sowie die einbeziehung von externen Dienstleis-
tungsunternehmen in Compliance-Fragen sowie Compliance-Prüfungen durchgeführt. 

Das Risikomanagement-System selbst ist in einer Richtlinie beschrieben, die im Geschäftsjahr 2017 ange-
passt wurde und auch zukünftig jährlich oder anlassbezogen aktualisiert wird.

Soweit möglich – oder wenn regulatorisch vorgegeben – werden Risiken durch einen bedarfsgerechten und 
marktüblichen Versicherungsschutz insbesondere für Gebäude, allgemeine Betriebsrisiken und Personal so-
wie Management abgedeckt, dessen angemessenheit ebenfalls regelmäßig durch einen Versicherungsmakler 
überprüft wird.

im Februar 2017 wurde der Deutsche Corporate Governance kodex aktualisiert. Die gestiegenen Soll-anfor-
derungen des kodex fanden auch im Compliance Management ihre Berücksichtigung. Die teilweise nichtan-
wendung des kodex findet ihren niederschlag in der erklärung nach § 289f hGB bzw. § 315d hGB und wird 
nach § 161 aktiengesetz veröffentlicht.
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risikoklassifizierung

Die Risikoverantwortlichen (Risk Owner) beurteilen in quartalsweisem Turnus sowie anlassbezogen ad hoc 
die einzelrisiken ihres verantworteten Bereiches und leiten diese an das zentrale Risikomanagement zur er-
stellung des Risikomanagement-Berichts weiter. hierbei bewerten sie einerseits die Risikoeinstufung, also 
die auswirkungen, die ein eintritt des Risikos auf die aDleR bzw. das zu bewertende Portfolio hätte, und 
andererseits die eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos. Die Risikoeinstufung erfolgt dabei standardmäßig 
anhand der folgenden Beschreibungen:

risikoeinstufung

Die Risikoeinstufung erfolgt nach folgenden klassen:

klasse wert Beschreibung

Gering 1 Keine nennenswerten Auswirkungen

Mittel 2 Leichte Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschäftsprozess(e)

Wesentlich 3 Spürbare Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschäftsprozess(e)

Gravierend 4 Erhebliche Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschäftsprozess(e)

Unternehmens-/ 
Portfoliogefährdend 5

Bestandsgefährdende Auswirkungen auf das Gesamtunternehmen 
bzw. Gesamt-/Teilportfolio

eintrittswahrscheinlichkeit

Die eintrittswahrscheinlichkeit erfolgt nach folgenden klassen:

klasse wert Beschreibung

Unwahrscheinlich 1
Risiko ist bisher, auch bei vergleichbaren Unternehmen, noch nicht eingetreten. 
Risiko kann aber nicht ausgeschlossen werden.

Fernliegend 2
Eintritt innerhalb von 5 Jahren ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten 
in den vergangenen 7 Jahren.

Selten 3
Eintritt innerhalb von 3 Jahren ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten 
in den vergangenen 5 Jahren.

Möglich 4
Eintritt innerhalb eines Jahres ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten 
in den vergangenen 2 Jahren.

Wahrscheinlich 5
Eintritt innerhalb der nächsten 3 Monate ist zu erwarten, bzw. wiederholtes 
Auftreten im vergangenen Jahr.

aDleR verwendet zur Risikomessung ein Scoring-Modell (Punktewertverfahren von 1 bis 5), das die Opera-
tionalisierung sowie die Bewertung und Gewichtung aller einzelrisiken im aDleR-konzern ermöglicht. Die 
Scorings werden hierbei aus dem Durchschnitt der in der obigen Tabelle als Wert angegebenen ziffer abgelei-
tet. Für jedes Risiko wird die mögliche Schadenshöhe und eintrittswahrscheinlichkeit vor den jeweiligen (Ge-
gen-)Maßnahmen (Bruttomethode) ermittelt. Für bedeutende Risiken sind Schwellenwerte definiert, deren 
erreichen automatisch bestimmte Maßnahmen auslöst, etwa eine informationspflicht oder die unmittelbare 
einleitung einer Maßnahme. insofern hat aDleR zielgerichtete Mitigationsmaßnahmen zur Reduzierung 
oder Beseitigung von Risiken eingerichtet. Das Risikoklassifizierungssystem wurde im Geschäftsjahr an die 
neuen Strukturen und anforderungen angepasst.
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rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem

Das rechnungslegungsbezogene interne kontrollsystem umfasst konzernweit alle Grundsätze, Verfahren und 
Maßnahmen zur Sicherung der Wirtschaftlichkeit, Verlässlichkeit und Ordnungsmäßigkeit der Rechnungs-
legung sowie zur Sicherung der einhaltung der maßgeblichen rechtlichen Vorschriften, um im Rahmen der 
externen Berichterstattung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der lage des Unterneh-
mens zu vermitteln. Dazu gehören organisatorische Regelungen wie etwa das „Vier-augen-Prinzip“ genauso 
wie die routinemäßigen maschinellen iT-Prozesskontrollen. Schriftlich formulierte konzern- und Bilanzie-
rungsanweisungen geben zudem vor, wie entsprechende Vorschriften im aDleR-konzern anzuwenden sind.

ein wesentlicher aspekt für Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit der Rechnungslegung ist die gezielte 
Trennung von Verwaltungs-, ausführungs-, abrechnungs- und Genehmigungsfunktionen, die aDleR durch 
entsprechende zuordnung von Verantwortung gewährleistet. Für eine zutreffende und marktgerechte Be-
wertung der Vermögenswerte versichert sich aDleR der expertise von externen Dienstleistern, die auf die 
Bewertungen von immobilien spezialisiert sind. andere Regelungs- und kontrollaktivitäten haben das ziel, 
verlässliche und nachvollziehbare informationen aus den Buchungsunterlagen zur Verfügung zu stellen.

Die organisatorischen Maßnahmen sind insgesamt darauf ausgerichtet, unternehmens- oder konzernweite 
Veränderungen in der Geschäftstätigkeit zeitnah und sachgerecht in der Rechnungslegung zu erfassen. Das 
interne kontrollsystem gewährleistet dabei auch die abbildung von Veränderungen im wirtschaftlichen oder 
rechtlichen Umfeld der aDleR Real estate aG und des aDleR-konzerns und stellt die anwendung neuer 
oder geänderter gesetzlicher Vorschriften zur Rechnungslegung sicher.

Buchhalterische Vorgänge werden mit marktüblichen Buchhaltungssystemen erfasst. Die nebenbuchhaltun-
gen für die immobilien erfolgen dezentral in zertifizierten hausverwalter-Software-Systemen. Der konzern-
abschluss wird zentral mit einem führenden handelsüblichen eDV-System erstellt, das ebenfalls von unab-
hängigen Prüfern zertifiziert wurde.

zur aufstellung des konzernabschlusses des aDleR-konzerns ergänzen die Tochtergesellschaften ihre ein-
zelabschlüsse durch die dafür nötigen Berichtspakete. alle zahlen und Daten werden vom Controlling oder 
Rechnungswesen der aDleR überprüft und ausgewertet. Die von den konzerngesellschaften vorgelegten 
einzelabschlüsse durchlaufen zudem die speziell dafür vorgesehenen kontrollmechanismen und Plausibili-
tätsprüfungen im eDV-System für die konsolidierung. Dort werden dann sämtliche konsolidierungsbuchun-
gen vorgenommen und dokumentiert.

Interne revision

Der aDleR-konzern hat im Geschäftsjahr aufgrund des größer gewordenen aufgabenbereichs die interne 
Revision anlassbezogen und anlassunabhängig verstärkt, um die kontrollen zu intensivieren und Verbes-
serungspotenziale zu erkennen. Die Überprüfungen der internen Revision umfassen partiell auch Compli-
ance-Prüfungen, um auch die Wirksamkeit des internen kontrollsystems, des Risikomanagement- und des 
Compliance-Management-Systems zu überprüfen. 
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Die Durchführung der internen Revision erfolgte nach den Grundsätzen der internen Revision unter der 
leitung des Vorstands und der abteilung Governance-Risk-Compliance mit Unterstützung einer externen 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft. 

Darstellung der bedeutendsten einzelrisiken

Der aDleR-konzern sieht sich einer Vielzahl von unterschiedlichen Risiken ausgesetzt, die sich einzeln 
oder in Summe nachteilig auf die Vermögens-, Finanz- und ertragslage sowie auf die weitere wirtschaftliche 
entwicklung des konzerns insgesamt auswirken können. Die nachfolgend dargestellten Risiken sind ihrer 
Bedeutung nach aufgeführt. Bei der Bestimmung ihrer Bedeutung sind im Wesentlichen die möglichen aus-
wirkungen auf den aDleR-konzern dargestellt. 

aufgrund der strategischen neuausrichtung des aDleR-konzerns und der partiellen Veränderung der Pro-
zesse stellen sich die bedeutendsten einzelrisiken wie folgt dar:

Risiken Risikobereiche Bewertung

1. Verschlechterung des externen Unternehmensratings
Markt/Finanzierungen/operatives 
Geschäft Hohe Bedeutung

2. Bewertungsrisiko Markt/Finanzen/Rechnungswesen Hohe Bedeutung

3. Refinanzierungsrisiko Finanzierungen Hohe Bedeutung

4.
Risiko der Nichteinhaltung von finanziellen Kenn- 
zahlen (Covenants) Finanzierungen Hohe Bedeutung

5. Negative Zinsänderung Markt/Finanzen/operatives Geschäft Hohe Bedeutung

6. Verminderung der Marktmiete Markt/Finanzen/operatives Geschäft Wesentliche Bedeutung

7. Erhöhung des Leerstands Markt/Finanzen/operatives Geschäft Wesentliche Bedeutung

8. Rentabilitätsrisiko Finanzen/operatives Geschäft Wesentliche Bedeutung

9.
Reputationsrisiko – Beeinträchtigung des öffentlichen 
Ansehens Markt/operatives Geschäft Wesentliche Bedeutung

10.
Negative Veränderung der gesamtwirtschaftlichen 
und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen Markt/Immobilienrecht Wesentliche Bedeutung

Die Risiken des aDleR-konzerns umfassen neben allgemeinen Risiken, die für alle Unternehmen gelten, 
insbesondere die immobilienspezifischen Risiken aus dem ankauf, der Bewirtschaftung und dem Verkauf von 
immobilienbeständen sowie die damit im zusammenhang stehenden real- und finanzwirtschaftlichen Risi-
ken, insbesondere die integrationsrisiken von vormals fremden Dienstleistungsunternehmen (Property- und 
Facility-Management-Unternehmen).

(1) Verschlechterung des externen unternehmensratings

Der aDleR-konzern hat in den vergangenen Jahren eine sukzessive Verstärkung seiner aktivitäten am ka-
pitalmarkt vorgenommen und hierfür durch die internationale, externe Ratingagentur Standard & Poor’s 
(S&P) ein externes Rating durchführen lassen. infolge der zukünftigen, weiteren intensivierungen seiner 
Bemühungen am kapitalmarkt und des ziels des erhalts eines investment-Grade-Ratings (BBB-Rating) sieht 
der aDleR-konzern eine hohe Bedeutung darin, dass sich dieses externe Unternehmensrating verschlech-
tern könnte. Die Wahrscheinlichkeit des eintritts einer gegenwärtigen Verschlechterung des Unternehmens- 
ratings sieht aDleR jedoch als „Fernliegend“ an.
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Wenngleich zum heutigen zeitpunkt keine der Fremdfinanzierungen der aDleR, seien es Bankdarlehen, 
anleihen oder Wandelschuldverschreibungen, an ein bestimmtes Rating gebunden ist, so ist ein investment-
Grade-Rating für institutionelle anleger oftmals eine Grundvoraussetzung eines investments. Der erhalt 
und das halten eines investment-Grade-Ratings ist daher für aDleR bedeutend für die weitere Refinanzie-
rung am kapitalmarkt.

Verschlechtert sich ein einmal erhaltenes Rating, hat dies auswirkungen auf den Finanzierungszins und die 
Reputation am kapitalmarkt. zudem besteht die Möglichkeit, dass, wenn Fremdfinanzierungen an ein be-
stimmtes Rating gebunden werden, diese – je nach vertraglicher ausgestaltung der Finanzierung – erhaltenen 
Gelder zurückgezahlt werden müssen, falls sich das Rating unterhalb eines bestimmten Grades verschlechtert.

aDleR begegnet diesem Risiko durch eine konsequente Risikostrategie und durch Risikomaßnahmen in 
Form einer konzernweiten Risikosteuerung zur Verbesserung der finanziellen kennzahlen.

(2) Bewertungsrisiko

Die Bewertung von immobilien ist das zentrale Thema bei immobilienaktiengesellschaften. Die Bewertung 
wird im Wesentlichen durch die Parameter Diskontierungszins, Marktmiete und leerstand beeinflusst. inso-
fern besteht das Risiko, dass immobilienbestände im Wert anzupassen sind, wenn sich die Parameter ungüns-
tig entwickeln. Darüber hinaus besteht das immanente Risiko, dass sich die gutachterlich ermittelten Werte 
ggfs. nicht am Markt realisieren lassen. 

Der aDleR-konzern reagiert auf das Bewertungsrisiko einerseits durch die Beauftragung von renommier-
ten Bewertungsinstituten wie Jones lang laSalle und durch eine vorsichtige Bestimmung der Bewertungs-
parameter. Die eintrittswahrscheinlichkeit wird derzeit als „Fernliegend“ durch den Risikoverantwortlichen 
eingeschätzt.

(3) refinanzierungsrisiko

als immobilienaktiengesellschaft mit einem hohen anteil an Fremdfinanzierung ist der aDleR-konzern 
zwangsläufig dem Risiko ausgesetzt, bei akquisitionsvorhaben eine benötigte Finanzierung nicht zu erhal-
ten. eine restriktive kreditvergabepolitik von Banken ist gegenwärtig allerdings nicht erkennbar. Um das 
(Re-)Finanzierungsrisiko in jedem Fall gering zu halten, arbeitet aDleR mit zahlreichen kreditinstituten, 
institutionellen anlegern am kapitalmarkt und privaten investoren zusammen. im konzern besteht des-
halb auch keine abhängigkeit von einem einzigen Gläubiger. Darüber hinaus nutzt aDleR unterschiedliche 
Finanzierungsinstrumente wie etwa hypothekendarlehen, Unternehmensanleihen oder Wandelschuldver-
schreibungen und hat sich so verschiedene zugänge zum kapitalmarkt verschafft, die unabhängig voneinan-
der genutzt werden können. Verträge über derivative Finanzinstrumente werden, wenn überhaupt, nur mit 
Finanzinstituten höchster Bonität abgeschlossen.

Die zinsänderungsrisiken betreffen im Wesentlichen anschlussfinanzierungen, weil aDleR variabel verzins-
liche Finanzierungen nur in sehr geringem Umfang eingegangen ist. aDleR ist es im Geschäftsjahr 2017 ge-
lungen, eine Unternehmensanleihe im Umfang von eUR 800 Millionen mit einem kupon von rd. 1,7 Prozent 
zu platzieren. Die gewichteten durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen (WaCD) konnten somit über Plan auf 
einen Wert von rd. 2,7 Prozent gesenkt werden. im aktuellen Umfeld und vor dem hintergrund der begebe-
nen Unternehmensanleihe sowie bei den Rahmenbedingungen historisch niedriger zinsen wird das Risiko, 
bei auslaufenden Finanzierungen eine anschlussfinanzierung nur zu höheren zinsen erhalten zu können, als 
gering eingeschätzt.

Selbst bei wieder moderat steigenden zinsen ist zu erwarten, dass anschlussfinanzierungen bei ausreichen-
den Sicherheiten auch auf absehbare zeit günstiger sein dürften als die auslaufenden Finanzierungen. Die 
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aDleR rechnet insofern bei Refinanzierungen mit einer positiven Wirkung auf den Cashflow. etwaigen Refi-
nanzierungskonzentrationen wird durch rechtzeitige lösungen und Maßnahmen entgegengewirkt.

(4) risiko der Nichteinhaltung von finanziellen Kennzahlen (Covenants)

Bei einem Verstoß von Gesellschaften des aDleR-konzerns gegen Verpflichtungen aus Wandelschuldver-
schreibungen, anleihen und kreditverträgen (Financial Covenants und anleihebedingungen) könnten die 
Darlehen vorzeitig fällig gestellt, die anleihen vorzeitig gekündigt oder Verstöße gegen vertragliche Bedin-
gungen festgestellt werden. Die einhaltung der Financial Covenants wird daher laufend durch die abteilung 
Finanzierungen überwacht und gesteuert. zusätzlich wird sie im Rahmen des Risikomanagement-Systems 
turnusmäßig oder auch anlassbezogen überwacht und den Gläubigern im Rahmen der Routine des Banken-
reportings angezeigt. im Geschäftsjahr 2017 wurden rechtzeitig Gespräche mit Gläubigern zur Vermeidung 
von Verstößen geführt.

(5) Negative Zinsänderung

Der aDleR-konzern verschuldet sich ausschließlich in seiner funktionalen Währung und unterliegt daher 
zinsänderungsrisiken ausschließlich im euro. 

zinsänderungen wirken sich mit einem gewissen zeitverzug auch auf den Marktwert vorhandener Vermö-
genswerte wie etwa der investment Properties aus. Dieses nicht zahlungswirksame zinsrisiko, d. h. die mögli-
che Veränderung des beizulegenden zeitwertes, besteht grundsätzlich auch bei allen festverzinslichen mittel- 
und langfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten.

Die auswirkungen steigender zinsen auf den iFRS-Wert der investment Properties allein betrachtet sind 
bei der Größenordnung des immobilienvermögens der aDleR-Gruppe sehr groß. erhöht sich beispielswiese 
der Diskontierungszins um 0,5 Prozent, so kann sich dieses in der Größenordnung von rund zehn Prozent 
negativ auf den Wert der investment Properties und auf den Goodwill auswirken. aDleR sieht die negative 
zins-änderung allein betrachtet als Risiko mit wesentlicher Bedeutung an. Die eintrittswahrscheinlichkeit 
und die mögliche erhöhung der zinsen wird dagegen als „Fernliegend“ angesehen.

(6) Verminderung der Marktmiete

Das Risiko der Verschlechterung der Marktmiete kann sich auf die Werthaltigkeit der investment Properties aus-
wirken. aus diesem Grund sieht die aDleR das Risiko für sich genommen als wesentlich an. im Rahmen der 
Bewertung der investment Properties wird eine erzielbare Miete zugrunde gelegt. Wenn diese erzielbare Miete 
als rückläufig angesehen wird, werden sich die immobilienwerte, diese entwicklung allein betrachtet, absenken. 

Die immobilienwirtschaftlichen Prognosen und die zunehmende Wohnungsknappheit lassen das Risiko der 
Verminderung der Marktmiete gegenwärtig nicht sehr wahrscheinlich erscheinen. Diese einschätzung ergibt 
sich aus der gegenwärtig geringeren eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos infolge der allgemeinen Wohnungs-
knappheit.

(7) erhöhung des Leerstands

ein weiteres Risiko mit wesentlicher Bedeutung und möglichen auswirkungen auf den Wert des immobili-
enbestands und auf die ertragskraft der aDleR-Gruppe, ist – für sich genommen – die erhöhung des leer-
stands. aDleR sieht dieses singulär betrachtete Risiko grundsätzlich als wesentlich an. Da in Teilportfolios 
überdurchschnittliche leerstände zu verzeichnen sind, waren Gegenmaßnahmen erforderlich, um dem wei-
teren anstieg einhalt zu gewähren. aDleR verfolgt gezielt die investitionen in den eigenen Wohnungsbe-
stand, um bisher nicht vermietete einheiten wieder an den Markt zu bringen. 
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aDleR beugt dem leerstandsrisiko durch laufende instandhaltungsmaßnahmen und -programme vor. Die ein-
trittswahrscheinlichkeit der erhöhung von leerständen in Teilportfolios wird teilweise mit „Möglich“ bewertet.

(8) rentabilitätsrisiko

ein Unternehmen kann zwar profitabel (positiv) sein, jedoch keine ausreichende Rentabilität aufweisen. Das 
Risiko fehlender Rentabilität wird als ein wesentliches Risiko angesehen. aDleR begegnet dem Risiko mit 
der entscheidung auf der Grundlage von festgesetzten Renditen vor etwaigen investitionen. im nachgang 
vorgenommener investitionen (ankauf, investments) erfolgt eine nachbetrachtung/nachkalkulation, um 
dem Rentabilitätsrisiko weiter zu begegnen. nach Übernahme eines Portfolios wird dieses im Rahmen des 
Portfoliomanagements weitergehend dahingehend untersucht, welche einheiten ggf. veräußert oder welche 
Bestände weiterentwickelt werden können, um eine höhere Rentabilität zu erreichen.

(9) reputationsrisiko – Beeinträchtigung des öffentlichen Ansehens

ein wesentliches Risiko ist die Beeinträchtigung des öffentlichen ansehens der aDleR-Gruppe (Reputations-
risiko). am kapital- und immobilienmarkt hat sich aDleR-Gruppe mittlerweile ein gutes ansehen geschaffen. 
zur weiteren aufrechterhaltung und Vermeidung von Reputationsverlusten ist aDleR stets darauf bedacht, 
eine offene informationspolitik mit ihren Mietern, Geschäfts- und Finanzpartnern sowie mit ihren aktionären 
zu pflegen. Diese kommunikation wird auf unterschiedlichen Wegen vorgenommen, um der jeweiligen Situati-
on gerecht zu werden. Gegenwärtig sieht aDleR das Risiko als wesentlich, aber beherrschbar an.

(10) Negative Veränderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen 
rahmenbedingungen

Der wirtschaftliche erfolg des aDleR-konzerns ist zu einem wesentlichen Teil von der entwicklung des deut-
schen immobilienmarktes abhängig, der wiederum von der gesamtwirtschaftlichen entwicklung beeinflusst 
wird. als hauptindikator für die knappheit von Mietraum gilt der Preis, der für dessen zeitweise Überlassung 
gezahlt wird. Solange die Mieten steigen, wie das in Deutschland gegenwärtig zu beobachten ist, hält sich da-
her das Risiko, aufgrund einer Veränderung der allgemeinen Bedingungen auf dem Wohnungsmarkt Mieter 
zu verlieren und dadurch einen höheren leerstand in kauf nehmen zu müssen, in Grenzen. 

Bei regulatorischen Maßnahmen durch die Politik auf dem Gebiet der immobilienwirtschaft sind mögliche 
Veränderungen kurzfristig zu untersuchen und ggf. Gegenmaßnahmen zu entwickeln.

Dass aDleR konzernweit über ein regional breit gestreutes Portfolio verfügt, ist auch als Maßnahme der 
Risikostreuung zu verstehen. Die aDleR-Gruppe ist dabei mit ihren Portfolios in elf Bundesländern vertre-
ten. hierbei gibt es eine konzentration auf die Bundesländer niedersachsen, Brandenburg und Sachsen, die 
anderen Bundesländer machen jeweils weniger als zehn Prozent am Gesamtbestand der aDleR aus. zudem 
wird das Gesamtkonzern-Portfolio ständig optimiert. Der ausweis von sogenannten non-Core-Beständen, 
die zur Veräußerung vorgesehen sind, dient dazu, unwirtschaftliche immobilien zu identifizieren, zu veräu-
ßern und so dem Marktrisiko zu begegnen. 

Weitere risiken

neben den zuvor genannten wesentlichen Risiken hat die aDleR die üblichen finanzwirtschaftlichen, im-
mobilienwirtschaftlichen und leistungswirtschaftlichen Risiken. Diese Risiken betreffen insbesondere 
Marktpreisrisiko von Beteiligungen, Mietausfallrisiko, liquiditätsrisiko, investitionsrisiko sowie objekt- und 
projektspezifische Risiken.
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im Bereich der informationstechnik (iT) und bei der Verarbeitung von elektronischen Daten (eDV) hat sich 
aDleR im Geschäftsjahr neu aufgestellt. Störungen, ausfälle und Manipulation der iT-Systeme sowie unau-
torisierte zugriffe auf die Unternehmens-iT könnten die Geschäftsabläufe von aDleR erheblich beeinträch-
tigen. Um diesem Risiko zu begegnen, benutzt aDleR ausschließlich am Markt etablierte Software, die einen 
hohen Sicherheitsstandard bietet. im Geschäftsjahr 2017 hat die aDleR diese Vorkehrungen intensiviert 
und bedient sich seit dem dritten Quartal 2017 eines neuen iT-Dienstleisters, der die iT weiterentwickelt 
zu einer gemanagten informationstechnik. Den seit dem 25. Mai 2016 gestiegenen anforderungen an die 
Datensicherheit durch die eU-Datenschutz-Grundverordnung, die am 25. Mai 2018 fehlende Sicherungen 
unter Strafe stellt, wird mit entsprechenden Maßnahmen, technisch-organisatorischen Regelungen und Ver-
einbarungen (Datenschutzbeauftragte) begegnet. zudem sorgen spezialisierte, externe iT-Dienstleister im 
Rahmen von Betriebs-, Wartungs- und administrationsverträgen für ein möglichst reibungsloses Funktio-
nieren aller elektronischen anwendungen.

Wie jedes andere Unternehmen ist auch der aDleR-konzern Risiken ausgesetzt, die in der eigenen Organi-
sation angelegt sind (Management- und Organisationsrisiken). aDleR verfügt über eine schlanke Führungs- 
und Organisationsstruktur. Dem Vorteil der geringen Personalkostenbelastung steht dabei das Risiko des 
ausfalls von Personen in Schlüsselfunktionen gegenüber. Durch entsprechende Vertretungsregeln und den 
austausch sowie die Dokumentation aller für die laufenden Geschäftsvorfälle wichtigen informationen wird 
dieses Risiko reduziert.

ein weiteres Risiko sind die sogenannten Compliance-Risiken. Jedes handeln im Unternehmen muss sich 
an den von außen vorgegebenen gesetzlichen oder regulatorischen Rahmenbedingungen orientieren und 
gleichzeitig selbst gesetzte, interne Richtlinien respektieren. aus dieser allgemeinen anforderung ergeben 
sich die unterschiedlichsten Compliance-Risiken zum Beispiel in den Bereichen Dienstleistungen durch Dritte 
in der Bestandsverwaltung, investment, Desinvestment, Datenschutz und -sicherheit, iT, insiderhandel, ar-
beitsrecht, Geldwäsche oder bei allgemeinen betrieblichen Risiken. aDleR beugt diesen Risiken durch eine 
Compliance-Richtlinie und durch entsprechende Schulungen der Mitarbeiter, die auf die spezifischen, mit den 
jeweiligen Tätigkeiten verbundenen Compliance-Risiken eingehen, vor. zudem hat aDleR sich einen Code of 
Conduct gegeben, zu dessen einhaltung aDleR sich verpflichtet fühlt. im Bereich der steuerlichen Risiken, 
beispielsweise durch Änderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen, kommen Regelungen für interne ab-
teilungen des Rechnungswesens und für externe Dienstleister zur „Tax-Compliance“ zur anwendung.

nach dem Großbrand in einem hochhaus des londoner Stadtteils nord-kensington Mitte Juni 2017 ist das 
Thema Brandschutz auch in Deutschland in die öffentliche Diskussion geraten. als professioneller Vermieter 
stellt aDleR routinemäßig sicher, dass die entsprechenden Vorschriften zum Brandschutz in allen Objekten 
des konzerns eingehalten werden. Gleichwohl wurden alle Property-Manager noch einmal für das Thema sen-
sibilisiert und beauftragt, alle einschlägigen Maßnahmen zur Brandverhütung und Bekämpfung sorgfältig zu 
überprüfen, bei Bedarf auch in zusammenarbeit mit den für den Brandschutz zuständigen Behörden. Die er-
höhte Sensibilität für diese Thematik hat an einigen Standorten Maßnahmen zur weiteren Verbesserung des 
Brandschutzes ausgelöst. Die weitere technische Bestandsaufnahme insbesondere von hochhäusern, aber 
auch immobilien, die nicht als hochhaus klassifiziert sind, dauert weiterhin an. 

Die aDleR-Gruppe ist im Geschäftsjahr 2017 auch personell durch die internalisierung des Property- und 
Facility-Managements gewachsen. Den Personalrisiken begegnet der konzern insbesondere durch ein fest-
gelegtes auswahlverfahren und durch Maßnahmen bei einstellung der Mitarbeiter (Begrüßungsmappe und 
Belehrungen).

Rechtliche Risiken entstehen mit jeder privatwirtschaftlichen Vereinbarung wie etwa der Vermietung, dem kauf 
oder Verkauf von immobilien, aber auch bei Finanzierungsvereinbarungen mit kreditinstituten, bei aktivitäten 
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auf dem kapitalmarkt oder im Gesellschaftsrecht. Rechtliche Risiken entstehen zudem dadurch, dass die unter-
schiedlichsten Vorgaben, Gesetze und auflagen in Bezug auf immobilienbesitz und immobilienbewirtschaftung 
eingehalten werden müssen. zur Bewältigung der rechtlichen angelegenheiten und zur Vermeidung rechtlicher 
Risiken hat sich der aDleR-konzern personell entsprechend aufgestellt und bedient sich zudem im einzelfall 
externen know-hows. Wenn Risiken aus Rechtsstreitigkeiten erkennbar sind, werden sie in den Rechenwerken 
in angemessenem Umfang durch Bildung entsprechender Rückstellungen berücksichtigt.

im zusammenhang mit der inzwischen veräußerten Beteiligung an der conwert immobilien invest Se hat 
die österreichische Übernahmekommission in einem übernahmerechtlichen nachprüfungsverfahren durch 
mittlerweile rechtskräftigen Bescheid festgestellt, die Gesellschaft habe durch gemeinsame absprachen mit 
weiteren Personen eine kontrollierende Beteiligung an conwert erlangt und nachfolgend ein Pflichtangebot 
zu Unrecht unterlassen. Daher könnte die Gesellschaft zukünftig mit Restitutionsverfahren und Verwal-
tungsstrafen belastet werden. Die aDleR Real estate aG weist die durch die Übernahmekommission festge-
stellten, aber im übernahmerechtlichen nachprüfungsverfahren nicht durch eine zweite instanz nachprüfba-
ren Tatsachen weiterhin als unzutreffend und fehlerhaft zurück. 

Um Risikokonzentrationen zu vermeiden, ist das immobilienportfolio des aDleR-konzerns regional breit 
gestreut. Da es aber Schwerpunkte in den Bundesländern niedersachsen, nordrhein-Westfalen und Sachsen 
gibt, hängt der wirtschaftliche erfolg des Unternehmens zu einem guten Teil von der entwicklung des immo-
bilienmarktes in diesen Bundesländern ab.

aDleR will nach Vereinbarung am 19. Februar 2018 über den kauf von 41,04 Prozent der anteile an der 
Brack Capital Properties n.V. (BCP) zukünftig bis zu 70 Prozent der anteile an dieser Gesellschaft erwerben. 
BCP ist eine Gesellschaft niederländischen Rechts. Sie ist an der Tel aviv Stock exchange, israel, gehandelt. 
Die Bilanzsumme beträgt rd. Mrd. eUR 1,6. Der ankauf und der weitere erwerb von anteilen an der BCP birgt 
grundsätzlich Risiken der Finanzierung und – bei späterer Vollintegration in den aDleR-konzern – integra-
tionsrisiken mit sich. Die Gesellschaft sieht sich durch finanzielle zusagen und eigene finanzielle Mittel gut 
aufgestellt und sieht die Risiken als beherrschbar an.

Das Geschäft des aDleR-konzerns kann von unterschiedlichen externen, teilweise auch nicht vorherseh-
baren Faktoren beeinflusst werden, auf die das Unternehmen selbst nicht einwirken kann, etwa mögliche 
Terrorakte oder naturkatastrophen. aber auch politische entscheidungen etwa im Rahmen der Geldpolitik, 
der Steuerpolitik, des Mietrechts oder der Förderung des Wohnungsbaus können die Gewinnaussichten in 
der Vermietung von und im handel mit immobilien tangieren – im positiven wie im negativen Sinne.

Gesamtbild der risikolage des ADLer-Konzerns

Die genannten aufgeführten wesentlichen und bedeutenden Risiken sowie die ergänzenden weiteren Risiken 
haben gegenwärtig nach auffassung der aDleR Real estate aG und der konzernleitung weder im einzelnen 
noch in ihrer Gesamtheit bestandsgefährdenden Charakter. aDleR ist überzeugt, die sich aus diesen Risiken 
ergebenden Bestandsgefährdungen und herausforderungen auch zukünftig erfolgreich zu beherrschen und 
rechtzeitig Gegenmaßnahmen zu entwickeln.
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CHANCeNBerICHt

im Rahmen der Chancenpolitik des aDleR-konzerns bewerten die Verantwortlichen regelmäßig die unter-
nehmerischen Chancen des Gesamtkonzerns. Die Bewertung der unternehmerischen Chancen erfolgt im 
Rahmen des aDleR-konzernweiten Risikomanagement-Systems durch die einzelnen Risikoverantwortlichen. 
nachfolgend werden die wesentlichen Chancen beschrieben, die eng mit den Risiken in Verbindung stehen.

Darstellung der bedeutendsten Chancen

nachfolgend werden die wesentlichen Chancen in der Reihenfolge ihrer Bedeutung beschrieben. Diese Be-
wertung spiegelt einen anhaltspunkt für die gegenwärtige Bedeutung dieser Chancen für aDleR wider.

(1) Verbesserung des externen unternehmensratings

aDleR hat im Dezember 2016 erstmals eine Unternehmensbewertung einer bekannten internationalen Ra-
tingagentur erhalten. im Oktober des Geschäftsjahrs konnte dieses Rating von BB- auf BB verbessert werden. 
Die weitere Verbesserung des Ratings und insbesondere der erhalt eines sogenannten „investment-Grade-
Ratings“ birgt für aDleR Chancen im hinblick auf die weitere (Re-)Finanzierung am kapitalmarkt. Diese 
Chancen finden eine hohe Bedeutung. Dieses hat für aDleR mit der Begebung der Unternehmensanleihe im 
vierten Quartal 2017 mehr an Bedeutung gewonnen. So stellt ein investment-Grade-Rating für institutionel-
le anleger oftmals eine Grundvoraussetzung dar, ein mögliches investment überhaupt in Betracht zu ziehen. 

Die gegenwärtige niedrig- bzw. negativzinspolitik der europäischen zentralbank und der US-amerikani-
schen Federal Reserve führt aufseiten der (institutionellen) anleger derzeit zu einem hohen anlagedruck. 
Dies zeigte sich im Geschäftsjahr auch durch die zweieinhalbfache Überzeichnung der im november platzier-
ten anleihe der aDleR in höhe von eUR 800 Millionen. aDleR kann von diesem anlagedruck profitieren, 
da sich die durchschnittlichen Fremdkapitalzinsen (WaCD) durch eine Verbesserung des Ratings weiter re-
duzieren lassen.

Die Bedeutung des externen Unternehmensratings wird vom Vorstand als wesentlich angesehen. als fördern-
de Maßnahmen sind weitere investitionen mit Finanzierungen über den kapitalmarkt vorgesehen.

(2) Operative Chancen des integrierten Immobilienunternehmens

eine wesentliche Chance auf Verbesserung von Vermietungsstand und Mieterlösen sieht aDleR in dem 
2016 aufgesetzten und im Geschäftsjahr 2017 fortgesetzten Programm zur Renovierung von leer stehenden 
Wohneinheiten. Die ersten erfahrungen zeigen, dass die Wohnungen nach Renovierung wieder marktgän-
gig sind und zu angemessenen Preisen vermietet werden können. Die investitionsmittel, die für das Projekt 
auch im Geschäftsjahr 2017 angesetzt worden sind, sollten sich mittelfristig bezahlt machen. Darüber hinaus 
spart aDleR bei Vermietung der bisher leer stehenden Wohnungen die vorhandenen leerstandskosten. 

aDleR hat die absicht, die Wertschöpfungskette in zukunft über die reine Vermietung von Wohnungen 
hinaus zu erweitern. Dafür ist eine eigene energiegesellschaft, die aDleR energie Service Gmbh gegründet 
worden. ziel ist, die bisherigen energielieferanten abzulösen, energieeinkauf und -versorgung für die Woh-
nungsbestände des konzerns in die eigenen hände zu nehmen und damit einen Teil der Wertschöpfung aus 
der energieversorgung für den konzern zu sichern. im Geschäftsjahr 2017 sind weitestgehend alle rechtli-
chen und organisatorischen Voraussetzungen geschaffen worden. Seit anfang 2018 hat die Gesellschaft ihren 
Betrieb aufgenommen. zukünftig werden Skaleneffekte und einsparpotenziale bei dem energiemanagement 
erwartet.
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im Geschäftsjahr 2017 konnte die bereits im Vorjahr begonnene internalisierung des Property- und Facility-
Managements weitestgehend abgeschlossen werden. Fast alle Wohnungsbestände werden seit Beginn 2018 
in eigenregie verwaltet. Die Organisation der integrierung von Mietwohnungsverwaltung und -abrechnung 
sowie weitestgehender Bewirtschaftung durch eigenes Facility-Management ist mit der neuausrichtung der 
aDleR Wohnen Service Gmbh und der aDleR Gebäude Service Gmbh umgesetzt worden. Durch die eigene 
Verwaltung und Betreuung der immobilienbestände im Rahmen des hauptprozesses der Bestandsverwal-
tung der aDleR Real estate aG werden kosteneinsparungen und weitere Skaleneffekte erwartet.

Die Beteiligung an der aDleR assekuranzmakler Gmbh & Co. kG schafft optimierte Versicherungsleistun-
gen, die weiter zur Wertschöpfung und intensiveren Betreuung der aDleR-Gesellschaften führen.

(3) refinanzierungschance

Das gegenwärtige zinsniveau, das gute Rating und etwaige auslaufende zinsbindungen verschaffen dem 
aDleR-konzern gegenwärtig Chancen der weiteren guten Refinanzierung auf dem kapitalmarkt und bei 
den Geschäftsbanken. So konnte die durchschnittliche Fremdfinanzierung über Plan auf rund 2,7 Prozent 
gesenkt werden. 

(4) Positive Zinsänderung

Die Möglichkeit der nutzung von niedrigeren zinssätzen offeriert der aDleR auch finanzielle Chancen. Die 
sinkenden zinssätze, die in den vergangenen Jahren zu beobachten waren, führen bei der immobilienbewer-
tung zu sinkenden Diskontierungssätzen. Dieses wiederum führt zu höheren iFRS-Werten (Fair Value). Sen-
sitivitätsbetrachtungen bei der Verminderung des Diskontierungszinssatzes um 0,5 Prozent haben bei der 
aDleR zu einem anstieg der iFRS-Werte um rund elf Prozent geführt. in diesem zusammenhang sind jedoch 
auch die Parameter der Marktmiete und des leerstands zu betrachten, die diese entwicklung noch verstärken 
könnten oder gegenläufig wirken. Diese Chance wird grundsätzlich als wesentlich und bedeutend bewertet. 
Die eintrittswahrscheinlichkeit eines (weiter) sinkenden zinssatzes wird allerdings als gering betrachtet.

(5) erhöhung der Marktmiete

Steigende Marktpreise sind gegenwärtig allerorts zu beobachten. auch die aDleR kann eine Steigerung ihrer 
durchschnittlichen Vermietungspreise im Geschäftsjahr 2017 verzeichnen. insofern besteht nach auffassung 
der aDleR auch in zukunft die Chance, dass sich die weiter steigenden Marktpreise positiv auf die iFRS-
Werte der investment Properties auswirken werden. Die nach wie vor hohe nachfrage nach Wohnraum bei 
knapper werdendem angebot infolge geringer Baugenehmigungen und Vollauslastung der Baufirmen führt 
zu steigenden Marktmieten und somit zu höheren Fair Values der immobilien. Die Chance wird als wesentlich 
angesehen, da mehr Faktoren für einen anstieg sprechen als dagegen.

(6) Verminderung des Leerstands

Durch intensive Modernisierungsprogramme in bisher leer stehende Wohneinheiten konnte aDleR in den 
Geschäftsjahren 2016 und 2017 erhebliche ertrags- und leerstandsverbesserungen erzielen. aus diesem 
Grund hat die aDleR im Geschäftsjahr 2017 mit der auflage eines zweiten Modernisierungsprogramms 
begonnen, um diesen effekt weiter zu nutzen und zu intensivieren. Die finanziellen Chancen zeigten sich 
zum einen in der höheren Rentabilität des eigenen immobilienbestands und zum anderen in ersparten leer-
standskosten als Folge der Vermietung. Darüber hinaus werden Wohnanlagen durch höhere Vermietungs-
quoten und durch investitionen auch in den Stadtteilen attraktiver und es sinkt die Fluktuation, was zu 
weiteren einsparungen (Vermietungsprovisionen, Renovierungen nach Vermietungen, zwischenzeitlicher 
leerstand) führt.

69ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  z u s a m m e n g e Fa s s t e r  l ag e b e r i c h t  /  r i s i ko -  u n d  c h a n c e n b e r i c h t



(7) Digitalisierung in der Immobilienwirtschaft

aDleR sieht in der weiteren Digitalisierung die Chance, Verwaltungsabläufe effizienter zu gestalten und da-
durch den Verwaltungsaufwand dauerhaft zu senken.

Die konzernweite neueinführung der einheitlichen eRP-Verwaltungssoftware „Wodis Sigma“ schafft die Ba-
sis für die einheitliche erfassung aller Mieter- und Objektdaten und garantiert die Grundlage für ein zeitna-
hes und umfassendes Reporting und Controlling aller immobilienaktivitäten. zudem wurde im Geschäftsjahr 
eine Mieter-app entwickelt, die eine bessere kommunikation mit den Mietern ermöglichen soll. Die geplante 
einführung eines „Real estate Operation Centers“ bietet den Mietern zukünftig hierfür eine zentrale kom-
munikationsplattform. Die mit ihr außerdem verbundene effizienzsteigerung soll sich positiv auf die kosten-
struktur der aDleR auswirken.

in den Bereich der Digitalisierung fällt der Start eines Pilotprojektes zur nutzung mobiler lösungen im Pro-
perty-Management mittels elektronischer Mittel am ende des Geschäftsjahres. Die Verbesserung der kom-
munikation mit dem Mieter ist auch hier das oberste ziel. So ist es beispielsweise denkbar, dass Wohnungs-
übergaben mithilfe von elektronischen Mitteln erfolgen. 

(8) Chancen beim Immobilienankauf und -verkauf

„im ankauf liegt der Gewinn“ ist eine oft zitierte Redewendung in immobilienkreisen. Die Chancen, einen 
sogenannten „lucky Buy“ zu tätigen, reduzieren sich mit höherer informationsdichte. Dennoch sind gute 
Chancen bei immobilienan- und verkäufen möglich, wenn sich aus strategischen Gründen Marktteilnehmer 
zurückziehen möchten oder eine finanzielle notlage haben. aDleR hat aufgrund der Marktposition und 
Marktmacht große Chancen beim immobilienankauf oder auch bei Verkauf von non-Core-immobilien, ohne 
zeitdruck Gewinnchancen zu generieren. Die Gewinnchancen im Verkauf sind insbesondere in zeiten erheb-
licher anstiege der Verkehrswerte von immobilien in wenigen Jahren gestiegen.

(9) Chancen in der Projektentwicklung

neben der klassischen Bestandsverwaltung besteht ein weiterer kernprozess im aDleR-konzern im Bereich 
der Projektentwicklung. Projektentwicklungen werden zwar grundsätzlich mit Risiken in Form von kosten-
steigerungen in Verbindung gebracht; bei einem professionellen Projektmanagement und bei der Schaffung 
von guten Rahmenverträgen können diese Risiken den Chancen jedoch untergeordnet sein. Der aDleR-
konzern sieht gute Chancen, bei künftigen Projektentwicklungen und bei entwicklungen auf bereits vor-
handenen Grundstücken (Verdichtung, aufstockung und Modernisierung, insbesondere an den Standorten 
Göttingen und Wolfsburg) kostengünstig Wohnraum zu schaffen, Chancen zu nutzen und finanzielle Vorteile 
zu generieren. 

Die bisherigen erfahrungen und die Betrachtung der aktuellen Marktlage in der Projektentwicklung zeigen 
für aDleR wesentliche (Rendite-)Chancen. im vergangenen Geschäftsjahr wurde es für aDleR aufgrund 
einer zunehmenden Verknappung des angebots immer schwerer, immobilienportfolios zu einem in der Ver-
gangenheit akzeptierten Faktor der Jahresnettokaltmiete zu erwerben. Die Projektentwicklung kann dazu 
beitragen, dass die neu errichteten immobilien eine insgesamt bessere Qualität als angebotene Bestände und 
somit ein höheres Potenzial zur Generierung von Mieten über dem konzerndurchschnitt aufweisen. auch 
fallen die nicht umlagefähigen kosten oftmals niedriger aus, als dies bei Beständen mit höheren leerständen 
der Fall ist.

70 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  z u s a m m e n g e Fa s s t e r  l ag e b e r i c h t  /  r i s i ko -  u n d  c h a n c e n b e r i c h t



(10) Positive Veränderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen 
rahmenbedingungen

Der aDleR-konzern hat auch im Geschäftsjahr 2017 die finanzielle Stabilität verbessert und die weitere 
konsolidierung der Organisationsstruktur und die entwicklung hin zu einem integrierten immobilienkon-
zern vorangetrieben und weitestgehend abgeschlossen. Dadurch ist aDleR in die Gruppe der bedeutenden 
deutschen börsennotierten immobiliengesellschaften aufgerückt. im vierten Quartal 2017 hat sich aDleR 
von der mehrheitlichen Beteiligung an der aCCenTRO Real estate aG mit wirtschaftlichem erfolg und in 
Verfolgung der Unternehmensstrategie getrennt. 

Von den wesentlichen Wettbewerbern unterscheidet sich aDleR durch die ausrichtung auf ihre immobili-
eninvestments überwiegend in B-lagen und/oder in Randlagen von Ballungsräumen. Diese immobilienbe-
stände zeichnen sich zwar typischerweise durch höhere leerstände, aber auch durch eine höhere Mietrendite 
aus als immobilien in zentralen oder a-lagen. Randlagen profitieren in besonderem Maße von angespannten 
Mietmärkten in den zentren. Wenn in begehrten lagen der zentren keine Wohnungen mehr zu finden sind, 
wandert die nachfrage automatisch ins Umland. Darin besteht eine der bedeutenden Geschäftschancen für 
aDleR. Die Betrachtung von Chancen und Risiken gehören untrennbar zusammen. aus diesem Grund ver-
folgt aDleR eine risikoorientierte Chancenpolitik.

Die hohe nachfrage nach Wohnungen besteht nach wie vor. Sie geht dabei weiterhin auf dieselben Faktoren 
zurück, die schon in den vergangenen Jahren maßgeblich waren: den demografischen Wandel, die zunehmen-
de zahl von ein-Personen-haushalten und die anhaltende neigung der Menschen, die Städte zu suchen und 
das land zu meiden. zwar ist auch ein Trend zur Stadtflucht in Randlagen von Großstädten zu beobachten; 
dieser Trend wird jedoch durch zuzug von Menschen aus dem ausland – seien es Menschen aus dem europä-
ischen ausland, die in Deutschland nach arbeit suchen, oder Menschen, die aus ländern außerhalb europas 
nach Deutschland kommen, um hier asyl zu beantragen – überlagert.

Der wachsenden nachfrage im Bereich des „bezahlbaren“ Wohnens, in dem aDleR aktiv ist, steht zudem 
kaum neues angebot gegenüber. zwar sind 2017 wieder mehr Wohnungen gebaut und genehmigt worden als 
in den Vorjahren, aber der Preis für neu errichtete Wohnungen liegt weit über dem von bereits bestehenden 
Wohnungen. entsprechend hoch sind die Mietpreisunterschiede. Für preissensible Mieter ist das Wohnen in 
Wohnungen der art, wie aDleR sie bieten kann, daher meist die bessere alternative.

Gesamtbild der Chancenlage des ADLer-Konzerns 

Die vorgenannten Chancen des aDleR-konzerns stellen vor dem hintergrund der gegenwärtigen immobilien- 
politischen und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine positive Chancenlage dar. 

Die weitere Verbesserung der finanziellen kennzahlen wie beispielsweise iFRS-immobilienwerte infolge 
Preisanstiegs, loan to Value und geringere durchschnittliche Fremdfinanzierung (WaCD) sind nur einige Pa-
rameter. Das gegenwärtige niedrige zinsniveau ist mit der bestimmende Faktor für die positive Chancenlage. 

aber auch die richtungsweisende neuausrichtung der aDleR-Gruppe hin zu einem integrierten immobili-
enkonzern und die zukünftige vermehrte konzentrierung auf den kapitalmarkt und auf die investition in 
a- und B-Standorte offerieren die Chancen einer positiven weiteren entwicklung des aDleR-konzerns.
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8. BerICHterStAttuNG FÜr DIe ADLer reAL eStAte AG NACH HANDeLSreCHt

Der lagebericht der aDleR Real estate aG (aDleR aG) wird nach § 315 abs. 5 hGB in Verbindung mit 
§ 298 abs. 2 hGB mit dem konzernlagebericht der aDleR aG zusammengefasst (zusammengefasster lage-
bericht). ergänzend zur Berichterstattung über den aDleR-konzern wird daher im Folgenden die entwick-
lung der aDleR aG dargestellt.

Der Jahresabschluss der aDleR aG wird im Gegensatz zum konzernabschluss nicht nach den international 
Financial Reporting Standards (iFRS), sondern nach den Regeln des deutschen handelsgesetzbuches (hGB) 
aufgestellt.

8.1 GruNDLAGeN Der GeSCHÄFtStÄtIGKeIt uND WIrtSCHAFtSBerICHt

Die aDleR aG übt ihre Geschäftstätigkeit mittels selbständiger Tochterunternehmen aus. als operative 
Beteiligungsholding erbringt die Gesellschaft gegenüber ihren konzernunternehmen übliche leitungs-, Ver-
waltungs- und Finanzierungsfunktionen. Die aDleR aG ist in das konzernweite Steuerungssystem einge-
bunden.

aufgrund der Verflechtungen der aDleR aG mit den konzerngesellschaften entsprechen gesamtwirtschaft-
liche und branchenbezogene entwicklung sowie wirtschaftliche entwicklung denen des konzerns.

8.2 ertrAGS-, VerMöGeNS- uND FINANZLAGe

ertragslage

aufgrund ihrer holdingfunktion wird die ertragslage der aDleR aG grundsätzlich zum einen von kosten-
umlagen an Tochtergesellschaften, zum anderen von ihren Funktionsaufwendungen geprägt.

In Mio. EUR 2017 2016
Umsatzerlöse 5,7 4,0

Sonstige betriebliche Erträge 75,4 0,2

Personalaufwand -1,2 -2,2

Sonstige betriebliche Aufwendungen -33,2 -18,6

Erträge aus Beteiligungen 0,1 0,1

Erträge aus anderen Wertpapieren und aus Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 16,2 16,8
Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 13,3 4,2

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens -2,3 -22,4

Zinsen und ähnliche Aufwendungen -42,3 -40,2

Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,1 0,0

Ergebnis nach steuern 31,8 -58,2
Sonstige Steuern 0,0 -0,1

Jahresüberschuss/Jahresfehlbetrag 31,8 -58,3
Verlustvortrag aus dem Vorjahr 0,0 -42,7

Entnahmen aus der Kapitalrücklage 0,0 100,9

Erwerb eigener Aktien -17,1 0,0

Bilanzgewinn 14,7 0,0
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Die aDleR aG erzielte im Geschäftsjahr 2017 Umsätze in höhe von eUR 5,7 Millionen (Vorjahr: 
eUR 4,0 Millionen) aus leistungen an konzerngesellschaften.

Die sonstigen betrieblichen erträge haben sich gegenüber dem Vorjahr um eUR 75,2 Millionen auf 
eUR 75,4 Millionen erhöht. Der Grund für diese Verbesserung liegt im ertrag von eUR 73,4 Millionen, den 
aDleR aus der Veräußerung des überwiegenden Teils der Beteiligung (80,0 Prozent) an der aCCenTRO er-
zielt hat. Die Veräußerung wurde am 30. november 2017 wirtschaftlich wirksam. 

Die Personalaufwendungen beliefen sich auf eUR 1,2 Millionen. Der Rückgang gegenüber dem Vorjahr, als 
der Personalaufwand eUR 2,2 Millionen ausgemacht hatte, geht auf Veränderungen im Vorstand zurück. 
2016 hatte der Vorstand bis etwa Mitte des Jahres aus drei Personen bestanden, danach nur noch aus zwei. 

Die sonstigen betrieblichen aufwendungen haben sich gegenüber dem Vorjahr um eUR 14,6 Millionen auf 
eUR 33,2 Millionen erhöht. Die Veränderungen zum Vorjahr betrafen im Wesentlichen die kosten zur Bege-
bung einer anleihe in höhe von eUR 800 Millionen am Jahresende und zur aufstockung einer bestehenden 
anleihe im Umfang von eUR 150 Millionen im Frühjahr. Die dadurch ausgelösten aufwendungen beliefen 
sich insgesamt auf eUR 16,4 Millionen (vergleichbare aufwendungen im Vorjahr: 5,9 Millionen) zuzüglich 
Rechts- und Beratungskosten von eUR 6,2 Millionen (Vorjahr: eUR 4,7 Millionen).

aus den ausleihungen an konzernunternehmen sowie aus kurzfristigen Geld- und Wertpapieranlagen gene-
rierte die Gesellschaft erträge in höhe von eUR 29,5 Millionen (Vorjahr: eUR 21,0 Millionen). Der anstieg 
gegenüber dem Vorjahr ist insbesondere auf den erwerb weiterer Schuldscheindarlehen und auf eine Divi-
dende von der aCCenTRO zurückzuführen.

Diesen erträgen stehen zinsaufwendungen von eUR 42,3 Millionen (Vorjahr: eUR 40,2 Millionen) gegen-
über, die im Wesentlichen aus den begebenen anleihen und Wandelschuldverschreibungen resultieren.

Die abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens beliefen sich im Geschäfts-
jahr 2017 auf eUR 2,3 Millionen und sind damit zum Vorjahr deutlich zurückgegangen (eUR 22,4 Millionen). 
Sie umfassen eine außerplanmäßige abschreibung auf sonstige Wertpapiere des Umlaufvermögens in höhe 
von eUR 1,0 Millionen und eine weitere außerplanmäßige abschreibung auf die anteile an der MoutainPeak 
Trading limited in höhe von eUR 1,1 Millionen. auf die anteile dieser Tochtergesellschaft war bereits im 
Geschäftsjahr 2016 eine außerplanmäßige abschreibung in höhe von eUR 22,2 Millionen vorgenommen 
worden. Die Beteiligung an der MountainPeak Trading limited hatte aufgrund der Veräußerung der anteile 
von 25,7 Prozent an der österreichischen conwert immobilien invest Se im Januar 2017 an die Vonovia Se 
im Rahmen des freiwilligen Übernahmeangebots der Vonovia an die aktionäre der conwert eine dauerhafte 
Wertminderung erfahren. 

Die aDleR aG weist für das Geschäftsjahr 2017 einen Jahresüberschuss von eUR 31,8 Millionen (Vorjahr: 
Jahresfehlbetrag von eUR 58,3 Millionen) aus. Diese positive ergebnisentwicklung geht wesentlich auf den 
ertrag aus der Veräußerung der anteile an der aCCenTRO zurück. 

aDleR hat am 16. Juni 2017 mit einem aktienrückkaufprogramm begonnen, das im laufe des Jahres 
zweimal ergänzt worden ist. insgesamt sind bis zum 31. Dezember 2017 1.391.902 Stückaktien erwor-
ben worden. Der nominalbetrag in höhe von eUR 1,4 Millionen der erworbenen eigenen aktien wird of-
fen vom gezeichneten kapital abgesetzt, die darüber hinausgehenden anschaffungskosten in höhe von 
eUR 17,1 Millionen schmälern den Bilanzgewinn.
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Finanz- und Vermögenslage

In Mio. EUR 31.12.2017 31.12.2016

Anlagevermögen 751,8 788,9
 Finanzanlagen 750,1 787,4

 Sachanlagen 1,7 1,5

Umlaufvermögen 1.062,3 139,6
 Forderungen gegen verbundene Unternehmen 324,6 29,1

 Sonstige Vermögensgegenstände 177,1 22,8

 Sonstige Wertpapiere 533,4 63,2

 Guthaben bei Kreditinstituten 27,2 24,5

Rechnungsabgrenzungsposten 21,9 27,6
Aktiva 1.836,0 956,0

Eigenkapital 98,6 76,0
 Grundkapital (abzgl. eigener Anteile) 56,2 47,7

 Kapitalrücklage 27,8 28,3

 Bilanzgewinn 14,7 0,0

Rückstellungen 4,0 3,6
Verbindlichkeiten 1.728,4 876,2
 Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen und Anleihen 1.662,4 851,1

 Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1,9 0,3
 Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 63,4 24,5

 Sonstige Verbindlichkeiten 0,7 0,2

Rechnungsabgrenzungsposten 5,0 0,3
Passiva 1.836,0 956,0

Die Bilanzsumme der aDeR aG hat sich 2017 gegenüber dem Vorjahr nahezu verdoppelt. Diese ausweitung 
der Bilanzsumme geht im Wesentlichen darauf zurück, dass die aDleR aG zum Jahresende eine anleihe in 
höhe von eUR 800 Millionen aufgenommen hat, um damit bestehende Schuldscheindarlehen von Tochter-
gesellschaften zurückzukaufen. zum Teil ist das auch bereits 2017 geschehen, zum Teil ist der Rückkauf erst 
im ersten Quartal 2018 erfolgt. Das schlägt sich insbesondere in den Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 
und anleihen, den sonstigen Wertpapieren und den Forderungen gegen verbundene Unternehmen nieder. 

Weil die aDleR aG konzernobergesellschaft ist, besteht ihr Vermögen insbesondere aus Finanzanlagen 
mit einem Buchwert von eUR 750,1 Millionen (Vorjahr: eUR 787,4 Millionen). Die weiteren wesentlichen 
Vermögenspositionen stellen mit eUR 324,6 Millionen (Vorjahr: eUR 29,1 Millionen) Forderungen gegen 
verbundene Unternehmen, mit eUR 533,4 Millionen (Vorjahr: eUR 63,2 Millionen) Wertpapiere des Umlauf-
vermögens, mit eUR 27,2 Millionen (Vorjahr: eUR 24,5 Millionen) Guthaben bei kreditinstituten und mit 
eUR 21,9 Millionen (Vorjahr: eUR 27,6 Millionen) aktive Rechnungsabgrenzungsposten dar.

Von den Finanzanlagen entfallen:

•	 	EUR	411,2	 Millionen	 (Vorjahr:	 EUR	217,5	 Millionen)	 auf	 die	 Münchener	 Baugesellschaft	 mbH,	 davon	
eUR 7,7 Millionen (Vorjahr: eUR 7,7 Millionen) auf den Beteiligungsansatz und eUR 403,5 Millionen 
(Vorjahr: eUR 209,8 Millionen) auf ausleihungen an diese Gesellschaft.
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•	 	EUR	265,7	Millionen	(Vorjahr:	EUR	265,2	Millionen)	auf	den	Beteiligungsansatz	an	der	WESTGRUND	AG.	
im Geschäftsjahr 2017 hat aDleR weitere aktien der WeSTGRUnD zu einem kaufpreis von eUR 0,5 Mil-
lionen erworben.

•	 	EUR	58,7	Millionen	(Vorjahr:	EUR	213,5	Millionen)	auf	die	MountainPeak	Trading	Limited,	über	welche	
die anteile an der österreichischen conwert immobilien invest Se bis zur Veräußerung im Januar 2017 
gehalten wurden. Davon entfallen eUR 58,4 Millionen (Vorjahr: eUR 59,5 Millionen) auf den Beteiligungs-
ansatz und eUR 0,4 Millionen (Vorjahr: eUR 154,0 Millionen) auf Darlehen an die MountainPeak Trading 
limited. im Geschäftsjahr 2017 wurde aufgrund einer dauerhaften Wertminderung eine weitere außer-
planmäßige abschreibung der Beteiligung an der MountainPeak Trading limited in höhe von eUR 1,1 Mil-
lionen vorgenommen. MountainPeak hat den Veräußerungserlös für die anteile an der conwert an aDleR 
ausgezahlt, sodass das Darlehen im Wesentlichen zurückgeführt worden ist und aDleR zum Bilanzstich-
tag Verbindlichkeiten gegenüber MountainPeak in höhe von eUR 58,8 Millionen ausweist.

•	 	EUR	0,0	Millionen	 (Vorjahr:	EUR	78,3	Millionen)	auf	den	Beteiligungsansatz	an	der	ACCENTRO	Real	Es-
tate aG. aDleR hat am 20. Oktober 2017 eine Vereinbarung über den Verkauf einer Beteiligung von 
80,0 Prozent an der aCCenTRO getroffen. käufer ist eine Partnerschaft, die von der Vestigo Capital 
advisors llP, einem von der britischen Finanzaufsicht (Financial Conduct authority) autorisierten und regu-
lierten Unternehmen, beraten wird. Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 30. november 2017 hat aDleR den 
beherrschenden einfluss über aCCenTRO verloren und die Beteiligung ist in höhe von eUR 72,6 Millionen 
abgegangen. Die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO in höhe von eUR 5,7 Millionen (6,2 Prozent) 
wurden in diesem zusammenhang in die sonstigen Wertpapiere des Umlaufvermögens umgegliedert.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen sind um eUR 295,5 Millionen auf eUR 324,6 Millionen an-
gestiegen. Dies ist in höhe von eUR 259,8 Millionen auf Forderungen gegen die Tochtergesellschaften WBR 
Wohnungsbau Rheinhausen Gmbh, Magnus zweite immobilienbesitz und Verwaltungs Gmbh, Magnus Dritte 
immobilienbesitz und Verwaltungs Gmbh, Magnus-Relda holding Vier Gmbh und Wohnungsbaugesellschaft 
JaDe mbh zurückzuführen. es handelt sich um die hinterlegung der kaufpreise für Schuldscheindarlehen, bei 
denen die jeweiligen Gesellschaften Darlehensnehmer sind. im Geschäftsjahr 2018 werden diese Schuldschein-
darlehen im namen und für Rechnung der aDleR von den bisherigen Gläubigern erworben. 

Der anstieg der sonstigen Vermögenswerte auf eUR 177,1 Millionen (Vorjahr: eUR 22,8 Millionen) ist ins-
besondere auf die kaufpreisforderung aus dem Verkauf den aCCenTRO zurückzuführen. Für die Beteiligung 
wurde ein kaufpreis in höhe von eUR 146,0 Millionen vereinbart. neben der Beteiligung wurden auch die von 
der aCCenTRO begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019, welche aDleR im ersten Quartal 2017 
erworben hatte, an den käufer der Beteiligung veräußert. Der kaufpreis für die Wandelschuldverschreibungen 
wurden auf eUR 35,3 Millionen festgesetzt. insgesamt wurden bei Vertragsabschluss zum 20. Oktober 2017 
durch den käufer eUR 20,0 Millionen gezahlt. Die verbleibende kaufpreisforderung in höhe von eUR 161,3 
Millionen soll – bei marktüblicher Verzinsung und Besicherung – bis ende november 2018 beglichen werden. 
Gegenläufig dazu haben sich die kurzfristigen verzinslichen Darlehen um eUR 12,7 Millionen reduziert.

Unter den sonstigen Wertpapieren des Umlaufvermögens in höhe von eUR 533,4 Millionen (Vorjahr: 
eUR 63,2 Millionen) werden erworbene verzinsliche Schuldscheindarlehen in höhe von eUR 509,1 (Vorjahr: 
eUR 62,4 Millionen) ausgewiesen. außerdem werden im Geschäftsjahr 2017 eine kurzfristige festverzinsli-
che anleihe mit einem beizulegenden zeitwert von eUR 17,8 Millionen und die verbliebenen anteile an der 
aCCenTRO mit einem Wert von eUR 5,7 Millionen ausgewiesen.

Die Guthaben bei kreditinstituten stiegen auf eUR 27,2 Millionen (Vorjahr: eUR 24,5 Millionen).

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten von eUR 21,9 Millionen (Vorjahr: eUR 27,6 Millionen) beinhaltet 
im Wesentlichen das aufgeld aus der Begebung von anleihen und Wandelanleihen.
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Das eigenkapital erhöhte sich um eUR 22,6 Millionen auf eUR 98,6 Millionen (Vorjahr: eUR 76,0 Millio-
nen) insbesondere durch das Jahresergebnis von eUR 31,8 Millionen (Vorjahr: eUR -58,3 Millionen). Die 
hauptversammlung der aDleR hatte am 7. Juni 2017 beschlossen, das Grundkapital um eUR 4,8 Millionen 
aus Gesellschaftsmitteln durch ausgabe von 4.773.135 Stückaktien (Gratis- bzw. Berichtigungsaktien) zu er-
höhen, entsprechend reduzierte sich daher die kapitalrücklage. Durch die ausübung von Wandlungsrechten 
erhöhte sich das gezeichneten kapital um eUR 5,1 Millionen und die kapitalrücklage um eUR 4,3 Millionen, 
Gegenläufig wirkte sich der erwerb von eigenen aktien in höhe von eUR 18,5 Millionen aus. aDleR weist 
damit einen Bilanzgewinn in höhe von eUR 14,7 Millionen (Vorjahr: eUR 0,0 Millionen) zum ende des Ge-
schäftsjahres aus. Die eigenkapitalquote beläuft zum Bilanzstichtag auf 5,4 Prozent (Vorjahr: 8,0 Prozent).

Die Verbindlichkeiten erhöhten sich insgesamt um eUR 852,2 Millionen auf eUR 1.728,4 Millionen (Vor-
jahr: eUR 876,2 Millionen). Diese erhöhung entfällt mit eUR 811,3 Millionen im Wesentlichen auf die Ver-
bindlichkeiten aus Wandelanleihen und anleihen. im Dezember 2017 wurden die anleihen 2017/2021 über 
eUR 500,0 Millionen und 2017/2024 über eUR 300,0 Millionen begeben. Die ausstehenden Wandelanleihen 
2013/2017 waren zum 30. Juni 2017 fällig, wurden aber nahezu vollständig in aktien der aDleR gewandelt. 
Die anleihe 2014/2019 über 130,0 Millionen wurde gekündigt und vorzeitig zum 10. Mai 2017 zurückge-
zahlt. Die anleihe 2015/2020 wurde um eUR 150,0 Millionen im april 2017 aufgestockt.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten von eUR 5,0 Millionen (Vorjahr: eUR 0,3 Millionen) beinhaltet 
im Wesentlichen den Unterschiedsbetrag zwischen ausgabepreis (104,4 Prozent) und nominalwert aus der 
aufstockung der anleihe 2015/2020. 

Die aDleR aG war jederzeit in der lage, ihren zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Gesamtaussage zum Geschäftsverlauf und zur Lage des unternehmens und des Konzerns

Der Geschäftsverlauf und die lage des Unternehmens und des konzerns werden aufgrund der Weiterent-
wicklung der bestehenden immobilienportfolios, der erfolgreich in die Wege geleiteten neuausrichtung, der 
sich stetig verbessernden Finanzierungsstruktur und der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv ein-
geschätzt. Die Voraussetzungen für eine zukünftig stabile entwicklung sind dadurch vorhanden.

8.3 NACHtrAGSBerICHt

Die wesentlichen ereignisse nach dem Bilanzstichtag entsprechen den im nachtragsbericht des aDleR-
konzerns dargestellten Sachverhalten.

8.4 PrOGNOSeBerICHt

Die erwartungen für die aDleR aG spiegeln sich grundsätzlich aufgrund ihrer Verflechtungen mit den kon-
zerngesellschaften in der Prognose des aDleR-konzerns wider.
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Da sich die erfolge der Geschäftstätigkeit nur in den Tochtergesellschaften zeigen, im Rahmen der holding-
struktur aufwendungen anfallen und darüber hinaus nicht damit gerechnet werden kann, dass 2018 erneut 
erträge aus der Veräußerung von Vermögenswerten in einem Umfang wie 2017 anfallen, erwartet die aDleR 
aG im einzelabschluss für das Geschäftsjahr 2018 ein negatives Jahresergebnis.

8.5 CHANCeN- uND rISIKOBerICHt

Die aDleR aG ist als Mutterunternehmen des aDleR-konzerns in das konzernweite Risikomanagement-
System und das konzernweite rechnungslegungsbezogene interne kontrollsystem eingebunden. Die Ge-
schäftsentwicklung der aDleR aG unterliegt im Wesentlichen denselben Chancen und Risiken wie die des 
aDleR-konzerns.

Berlin, den 22. März 2018

Tomas de Vargas Machuca   Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
Vorstand     Vorstand    Vorstand
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2017 hat aDleR durch umfangreiche Refinanzierun-
gen die durchschnittliche Verzinsung des Fremdka-
pitals um fast einen Prozentpunkt auf 2,72 Prozent 
gesenkt. 
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/// konzernbilanz

/// konzerngesamtergebnisrechnung

/// konzernkapitalflussrechnung

/// konzerneigenkapitalveränderungsrechnung
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/// kOnzeRnBilanz

In tEUR Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Aktiva 3.778.967 3.430.477

langfristige Vermögenswerte 3.125.490 2.577.578
Firmenwert 8.1 101.198 130.552

Immaterielle Vermögenswerte 8.1 567 583

Sachanlagen 8.2 4.948 3.434

Investment Properties 8.3 3.018.518 2.441.988

Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 8.4 0 0

Anteile an assoziierten Unternehmen 8.5 25 497

Sonstige Finanzanlagen 8.6 28 69

Sonstige langfristige Vermögenswerte 8.6 205 48

Latente Steueransprüche 8.7 0 408

kurzfristige Vermögenswerte 629.895 418.211
Vorräte 8.8 2.978 227.057

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.9 10.717 11.749

Ertragsteueransprüche 8.9 4.459 1.407

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 8.9 243.508 54.086

Zahlungsmittel 8.10 368.233 123.911

zur Veräußerung bestimmte langfristige
Vermögenswerte 8.11 23.582 434.688

(IFRS) zum 31. Dezember 2017

80 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n b i l a n z  /  a k t i Va



In tEUR Anhang 31.12.2017 31.12.2016
Passiva 3.778.967 3.430.477

Eigenkapital 1.037.500 914.222
Grundkapital 8.12 57.548 47.702

Eigene Anteile 8.12 -1.392 0

56.156 47.702

Kapitalrücklage 8.13 350.203 352.105

Gewinnrücklagen 8.14 -1.310 -2.510

Währungsumrechnungsrücklage 8.15 86 90

Bilanzgewinn 555.442 445.786

Den Aktionären des Mutterunternehmens zurechenbares Eigenkapital 960.576 843.174

Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 8.16 76.924 71.048

langfristige schulden 2.363.126 2.111.222
Pensionsrückstellungen 8.17 3.989 4.954

Verbindlichkeiten für latente Steuern 8.7 164.571 113.142

Sonstige Rückstellungen 8.18 1.664 1.622

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 119.731 143.870

Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 1.277.640 509.454

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 8.21 749.188 1.312.502

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8.22 46.344 25.677

kurzfristige schulden 377.512 397.482
Sonstige Rückstellungen 8.18 46 3.926

Ertragsteuerschulden 8.23 2.516 13.969

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 8.19 6.505 1.554

Verbindlichkeiten aus Anleihen 8.20 42.679 8.281

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 8.21 278.676 320.328

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 8.23 29.125 22.492

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 8.23 17.964 26.931

zur Veräußerung gehaltene schulden 8.11 829 7.553
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/// kOnzeRnGeSaMTeRGeBniSReChnUnG
(IFRS) für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

In tEUR Anhang 2017 20161)

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 9.1 264.388 245.802

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 9.2 -138.589 -136.771

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 125.799 109.031

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 9.3 34.854 41.905

Aufwendungen der veräußerten Immobilien 9.4 -34.065 -42.408

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 789 -503

Personalkosten 9.5 -20.302 -16.694

Sonstige betriebliche Erträge 9.6 9.508 7.927

Sonstige betriebliche Aufwendungen 9.7 -38.535 -30.390

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 9.8 235.386 199.677

Abschreibungen und Wertminderungen 9.9 -826 -560

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 311.820 268.487

Finanzerträge 9.10 5.392 2.509

Finanzaufwendungen 9.11 -158.775 -122.876

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 9.12 0 10.653

Ergebnis vor steuern (EBt) 158.437 158.772

Ertragsteuern 9.13 -52.066 -46.036

konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 106.371 112.736
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich 9.14 36.260 21.040

konzernergebnis 142.631 133.776

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste vor Steuern 8.17 821 -823

Latente Steuern auf versicherungsmathematische Gewinne/ Verluste 8.17 -244 260

Nicht reklassifizierbare Gewinne/Verluste 577 -563

OCI Swap – reklassifizierbar 10.3 0 -399

Latente Steuern OCI – reklassifizierbar 10.3 0 129

OCI eigene Anleihe – reklassifizierbar 0 0

Ergebnis aus der Währungsumrechnung 8.15 -4 -2
Wertänderungen aus Anteilen an nach der at-equity-Methode bilanzierten Unterneh-
men 8.5 1.589 -1.589
Wertänderungen aus zur Veräußerung verfügbaren finanziellen Vermögenswerten 
(afs) 10.1 -966 0

Reklassifizierbare Gewinne/Verluste 619 -1.861

Gesamtergebnis 143.827 131.352
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In tEUR Anhang 2017 20161)

übertrag Gesamtergebnis 143.827 131.352

Vom konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 
entfallen auf:
 Aktionäre des Mutterunternehmens 92.112 102.812

 Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 14.259 9.924

Vom konzernergebnis entfallen auf:
Aktionäre des Mutterunternehmens 126.754 120.948

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 15.877 12.828

Vom Gesamtergebnis entfallen auf:
Aktionäre des Mutterunternehmens 127.950 118.524

Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter 15.877 12.828

Ergebnis je Aktie unverwässert in EUR (fortgeführter Geschäftsbereich) 9.15 1,39 1,63

Ergebnis je Aktie verwässert in EUR (fortgeführter Geschäftsbereich) 9.15 1,30 1,50

Ergebnis je Aktie unverwässert in EUR (Konzernergebnis)2) 9.15 1,91 1,92

Ergebnis je Aktie verwässert in EUR (Konzernergebnis)2) 9.15 1,78 1,76

1) Ausweis angepasst aufgrund der Aufgabe des Geschäftsbereichs Handel, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung)
2) Die Vorjahreszahlen sind aufgrund von IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen unter 9.15 Ergebnis je Aktie im Konzernanhang
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/// kOnzeRnkaPiTalFlUSSReChnUnG
(IFRS) für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

In tEUR 2017 2016

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) – fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich 359.086 301.835

+   Abschreibungen und Wertminderungen 1.173 1.174

–/+  Nicht zahlungswirksames Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties -235.386 -199.677

–/+  Nicht zahlungswirksame Erträge/Aufwendungen -12.582 6.555

–/+  Veränderungen von Rückstellungen -2.673 2.790

–/+  Zunahme/Abnahme der Vorräte, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie 
anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstätigkeit zuzuordnen sind -11.245 15.009

–/+  Abnahme/Zunahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie 
anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstätigkeit zuzuordnen sind 6.036 -8.529

+   Zinseinzahlungen 3.048 714

+   Erhaltene Dividenden 223 8.720

+/– Steuerzahlungen -8.479 -1.164

=  Operativer Cashflow vor De-/Reinvestitionen in den handelsbestand  99.201 127.427
–/+ Zunahme/Abnahme der Vorräte (Handelsimmobilien) -62.853 -26.877

=  Mittelzufluss aus laufender Geschäftstätigkeit 36.348 100.550
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 66.221 80.239

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich -29.873 20.311

–  Erwerb von Tochtergesellschaften abzüglich erworbener Nettozahlungsmittel -154.061 -16.666

+  Veräußerung von Tochtergesellschaften abzüglich veräußerter Nettozahlungsmittel 7.133 3.968

–  Auszahlungen für Investitionen in Investment Properties -79.081 -40.659

+  Veräußerung von Investment Properties abzüglich veräußerter Nettozahlungsmittel 32.618 45.813

–  Auszahlungen für Investitionen in das Sachanlagevermögen und immaterielle Vermögenswerte -2.827 -537

+  Einzahlungen aus der Veräußerung von Sachanlagevermögen und immateriellen Vermögenswerten 56 398

–  Auszahlungen für kurzfristige Geldanlagen -28.244 -20.024

+  Einzahlungen aus kurzfristigen Geldanlagen 20.822 27.187

+  Einzahlungen aus Desinvestitionen im Finanzanlagevermögen 416.260 0

–  Auszahlungen für Investitionen in das Finanzanlagevermögen 0 -78.979

=  Mittelzufluss (Vorjahr: Mittelabfluss) aus Investitionstätigkeit 212.676 -79.499
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 212.766 -80.738

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich -90 1.239

–  Auszahlungen für den Erwerb eigener Anteile (inklusive Erwerbsnebenkosten) -18.507 0

–  Transaktionen mit Minderheitsgesellschaftern -4.811 0

+  Einzahlung aus der Ausgabe von Wandelanleihen 0 131.006

–  Auszahlung für den Erwerb und die Rückzahlung von Wandelanleihen -35.178 0

+  Einzahlung aus der Ausgabe von Anleihen 956.545 23.651

–  Auszahlung aus der Rückzahlung von Anleihen -142.100 0

–  Auszahlung für Ausgabekosten von Schuldtiteln -19.366 -5.261

–  Zinsauszahlungen -147.112 -94.166

+  Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 170.182 509.727

–  Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -764.355 -511.599

=  Mittelzufluss aus Finanzierungstätigkeit -4.702 53.358
  davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -17.284 56.230

  davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 12.582 -2.872
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In tEUR 2017 2016

  Überleitung zur Bilanz

  Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 123.911 49.502
  Mittelzufluss aus laufender Geschäftstätigkeit 36.348 100.550

  Mittelabfluss aus Investitionstätigkeit 212.676 -79.499

  Mittelzufluss aus Finanzierungstätigkeit -4.702 53.358

=  Finanzmittelfonds am Ende der Periode 368.233 123.911
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/// kOnzeRneiGenkaPiTalVeRÄnDeRUnGSReChnUnG
(IFRS) für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017

In tEUR
Gezeichnetes

kapital
Eigene 

Anteile
kapital- 

rücklage
Gewinn- 

rücklagen

währungs- 
umrechnungs- 

rücklage
Bilanzgewinn/

-verlust

Den Aktionären
des Mutter- 

unternehmens
zurechenbares

Eigenkapital

Anteile nicht
beherrschender

Gesellschafter
summe

Eigenkapital
stand zum 01.01.2016 46.103 0 449.360 -88 92 223.891 719.358 58.562 777.921

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 120.949 120.949 12.828 133.777

Entnahmen aus Rücklagen 0 0 -100.946 0 0 100.946 0 0 0

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 -1.859 -2 0 -1.861 0 -1.861

Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 -563 0 0 -563 0 -563

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 748 748

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -12.888 0 0 0 -12.888 -1.838 -14.726

Ausgabe Wandelanleihen 0 0 12.676 0 0 0 12.676 0 12.676

Wandlung Wandelanleihen 1.599 0 3.903 0 0 0 5.502 748 6.250

stand zum 31.12.2016 47.702 0 352.105 -2.510 90 445.786 843.173 71.048 914.222

stand zum 01.01.2017 47.702 0 352.105 -2.510 90 445.786 843.173 71.048 914.222

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 126.753 126.753 15.878 142.631

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 623 -4 0 619 0 619

Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 577 0 0 577 0 577

Ausschüttung an Gesellschafter 0 0 0 0 0 0 0 -511 -511

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 -2.973 -2.973

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -1.369 0 0 0 -1.369 -6.960 -8.329

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 4.773 0 -4.773 0 0 0 0 0 0

Erwerb eigener Anteile 0 -1.392 0 0 0 -17.097 -18.489 0 -18.489

Erwerb Wandelanleihen 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wandlung Wandelanleihen 5.073 0 4.240 0 0 0 9.313 442 9.755

stand zum 31.12.2017 57.548 -1.392 350.203 -1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500
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In tEUR
Gezeichnetes

kapital
Eigene 

Anteile
kapital- 

rücklage
Gewinn- 

rücklagen

währungs- 
umrechnungs- 

rücklage
Bilanzgewinn/

-verlust

Den Aktionären
des Mutter- 

unternehmens
zurechenbares

Eigenkapital

Anteile nicht
beherrschender

Gesellschafter
summe

Eigenkapital
stand zum 01.01.2016 46.103 0 449.360 -88 92 223.891 719.358 58.562 777.921

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 120.949 120.949 12.828 133.777

Entnahmen aus Rücklagen 0 0 -100.946 0 0 100.946 0 0 0

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 -1.859 -2 0 -1.861 0 -1.861

Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 -563 0 0 -563 0 -563

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 748 748

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -12.888 0 0 0 -12.888 -1.838 -14.726

Ausgabe Wandelanleihen 0 0 12.676 0 0 0 12.676 0 12.676

Wandlung Wandelanleihen 1.599 0 3.903 0 0 0 5.502 748 6.250

stand zum 31.12.2016 47.702 0 352.105 -2.510 90 445.786 843.173 71.048 914.222

stand zum 01.01.2017 47.702 0 352.105 -2.510 90 445.786 843.173 71.048 914.222

Konzernergebnis 0 0 0 0 0 126.753 126.753 15.878 142.631

Sonstiges Ergebnis reklassifizierbar 0 0 0 623 -4 0 619 0 619

Sonstiges Ergebnis nicht reklassifizierbar 0 0 0 577 0 0 577 0 577

Ausschüttung an Gesellschafter 0 0 0 0 0 0 0 -511 -511

Änderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0 0 0 0 -2.973 -2.973

Anteilsauf- und -abstockung ohne Statuswechsel 0 0 -1.369 0 0 0 -1.369 -6.960 -8.329

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 4.773 0 -4.773 0 0 0 0 0 0

Erwerb eigener Anteile 0 -1.392 0 0 0 -17.097 -18.489 0 -18.489

Erwerb Wandelanleihen 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Wandlung Wandelanleihen 5.073 0 4.240 0 0 0 9.313 442 9.755

stand zum 31.12.2017 57.548 -1.392 350.203 -1.310 86 555.442 960.576 76.924 1.037.500
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2017 hat aDleR eUR 15 Millionen in die Renovierung 
von 1.300 leer stehenden Wohnungen investiert, 
2018 stehen Mittel in höhe von eUR 12 Millionen 
für die erneuerung von weiteren 1.000 Wohnungen 
aus dem Bestandsportfolio bereit.
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/// konzernanhang 2017
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/// kOnzeRnanhanG FÜR DaS GeSChÄFTSJahR 2017

1. ALLGeMeINe ANGABeN

Die aDleR Real estate aktiengesellschaft (nachfolgend: aDleR) als Mutterunternehmen des konzerns hat 
ihren Sitz in Deutschland, Berlin, Joachimsthaler Straße 34. Die Gesellschaft ist unter der nummer hRB 
180360 im handelsregister des amtsgerichts Charlottenburg eingetragen. Geschäftsjahr ist das kalender-
jahr.

aDleR ist ein an der Börse notiertes immobilienunternehmen, das sich auf den aufbau und die entwick-
lung eines substanz- und renditestarken immobilienbestands konzentriert. im Mittelpunkt der aktivitäten 
stehen der ankauf, die entwicklung und die Bewirtschaftung von Wohnimmobilien in ganz Deutschland. in 
ergänzung dazu weitet aDleR seinen Bestand seit dem Geschäftsjahr 2017 auch durch Projektentwicklun-
gen von neubauten aus.

Die aktivitäten der aDleR verfolgen das ziel, in Wohnimmobilien zu investieren, die über ein nachhaltiges 
Wertsteigerungspotenzial verfügen und die mit ihren laufenden einnahmen zum gesamten Unternehmens-
erfolg beitragen können. zur operativen Strategie zählt auch die aktive Wertschöpfung, d. h. die entwicklung 
von Wohnimmobilien im Bestand durch aus- bzw. Umbau oder Modernisierung.

Darüber hinaus gehörte der handel mit Wohnimmobilien und einzelwohnungen zu den kernaktivitäten der 
aDleR. Der handel wurde im aDleR-konzern im Wesentlichen durch die mehrheitliche Beteiligung an der 
börsennotierten aCCenTRO Real estate aG (nachfolgend: aCCenTRO) abgedeckt. Mitte Oktober 2017 hat 
aDleR indes den überwiegenden Teil seiner anteile an der aCCenTRO verkauft. Wir verweisen auf unsere 
ausführungen unter 2.1 Grundlagen der abschlusserstellung und 4.4 Veräußerung der aCCenTRO.

Der konzernabschluss und der konzernlagebericht wurden durch den Vorstand am 22. März 2018, vorbe-
haltlich der Billigung durch den aufsichtsrat, zur Veröffentlichung freigegeben.

2. GruNDLAGeN Der reCHNuNGSLeGuNG

2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung

Der konzernabschluss der aDleR zum 31. Dezember 2017 wurde in Übereinstimmung mit den Regelungen 
der international Financial Reporting Standards (iFRS), wie sie in der europäischen Union (eU) verpflichtend 
anzuwenden sind, erstellt. ergänzend wurden die handelsrechtlichen Vorschriften des § 315e abs. 1 hGB be-
achtet. Die anforderungen der angewandten Standards wurden erfüllt und führen zur Vermittlung eines den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechenden Bildes der Vermögens-, Finanz- und ertragslage.

Die Geschäftsjahre der Muttergesellschaft, der Tochterunternehmen und der assoziierten Unternehmen ent-
sprechen dem kalenderjahr. Die abschlüsse der Tochterunternehmen werden unter anwendung einheitlicher 
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Für die Gesamtergebnisrechnung wurde das Gesamt-
kostenverfahren gewählt.

Die aufstellung des konzernabschlusses verlangt ermessensentscheidungen, Schätzungen und annahmen in 
Bezug auf die Bilanzierung und Bewertung. Die Bereiche mit größeren Beurteilungsspielräumen oder höherer 
komplexität sowie Bereiche, bei denen annahmen und Schätzungen von entscheidender Bedeutung für den 
konzernabschluss sind, sind unter Punkt 6 aufgeführt.

Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 30. november 2017 hat aDleR seinen beherrschenden einfluss über die 
aCCenTRO und ihre Tochtergesellschaften durch den Verkauf des überwiegenden Teils der anteile verloren. 
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Mit dem Verkauf der anteilsmehrheit an aCCenTRO hat aDleR den Geschäftsbereich bzw. das Segment 
handel aufgegeben und die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO unter den zur Veräußerung bestimm-
ten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen. Die konzerngesamtergebnisrechnung und die konzernka-
pitalflussrechnung wurden dementsprechend jeweils inklusive der Vorjahresvergleichszahlen nach iFRS 5 an-
gepasst. Die konzerngesamtergebnisrechnung weist in den jeweiligen Positionen nur noch den fortgeführten 
Geschäftsbereich aus, während der aufgegebene Geschäftsbereich handel aggregiert in einer Summe (ergeb-
nis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich, siehe abschnitt 9.14) dargestellt wird. hinsichtlich der 
konzernkapitalflussrechnung wird für die Cashflows aus der laufenden Geschäftstätigkeit, investitionstätig-
keit und Finanzierungstätigkeit jeweils ausgewiesen, in welcher höhe sie auf den fortgeführten und auf den 
aufgegebenen Geschäftsbereich entfallen.

Der konzernabschluss wird in eUR, der funktionalen Währung des konzerns, aufgestellt. alle in eUR 
dargestellten Finanzinformationen werden, soweit nicht anders angegeben, auf den nächsten Tausender 
(TeUR) gerundet. Durch die angabe in TeUR können sich Rundungsdifferenzen ergeben. Betragsanga-
ben in klammern beziehen sich in der Regel auf das Vorjahr.

2.2 Im Geschäftsjahr 2017 erstmals anzuwendende rechnungslegungsvorschriften

Der konzern hat im Geschäftsjahr 2017 die nachfolgend aufgelisteten neuen und überarbeiteten iFRS und 
ihre interpretationen angewandt:

standard/Interpretation titel
IAsB

Effective Date1)

Erstanwendungs-
zeitpunkt 
in der EU1)

Amend. IAS 7 Kapitalflussrechnung 01.01.2017 01.01.2017

Amend. IAS 12

Ansatz aktiver 
latenter Steuern auf 

unrealisierte Verluste 01.01.2017 01.01.2017

Jährlicher Verbesserungsprozess (Zyklus 2014–2016)
Änderungen an 

IFRS 12 01.01.2017 01.01.2017

1) Für Geschäftsjahre, die an oder nach diesem Datum beginnen

Amendment IAS 7 – Kapitalflussrechnung

Die Änderungen folgen der zielsetzung, dass ein Unternehmen angaben bereitzustellen hat, die es adres- 
saten von abschlüssen ermöglichen, Veränderungen in den Verbindlichkeiten aus der Finanzierungstätig-
keit besser beurteilen zu können. Unter der Prämisse von entscheidungsrelevanten informationen für den 
abschlussadressaten hat ein Unternehmen im Wesentlichen in folgenden Fällen angaben zu Schulden aus 
der Finanzierungstätigkeit zu machen: zahlungswirksame Veränderungen, Änderungen aufgrund der erlan-
gung oder des Verlustes der Beherrschung über Tochterunternehmen oder anderer Geschäftsbetriebe, aus-
wirkungen von Änderungen in den Wechselkursen, Änderungen von beizulegenden zeitwerten. als mögliche 
Darstellung der geforderten angaben zu Schulden aus der Finanzierungstätigkeit sieht das iaSB eine Überlei-
tungsrechnung zwischen den eröffnungs- und Schlussbilanzwerten vor. aDleR hat eine solche Überleitungs-
rechnung in tabellarischer Form als ergänzung zur kapitalflussrechnung erstellt (siehe 12.6 erläuterungen 
zur konzernkapitalflussrechnung).
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Amendment IAS 12 – Ansatz aktiver latenter Steuern auf unrealisierte Verluste

Die Änderungen stellen insbesondere klar, dass ein nicht realisierter Verlust aus einem Schuldinstrument, 
das zum beizulegenden zeitwert bewertet wird, zu einer abzugsfähigen temporären Differenz führt, wenn 
der steuerliche Wert des Schuldinstruments seinen anschaffungskosten entspricht. Dies gilt unabhängig da-
von, ob der halter erwartet, das instrument bis zur Fälligkeit zu halten, um so den nominalwert zu erzielen, 
oder ob er beabsichtigt, das instrument zu veräußern.

Jährlicher Verbesserungsprozess (Zyklus 2014–2016)

im Rahmen des annual improvement Project wurden unter anderem Änderungen an iFRS 12 vorgenommen. 
es erfolgte eine klarstellung, dass die angabevorschriften von iFRS 12 mit ausnahme von iFRS 12.B10–B16 
auch für anteile eines Unternehmens an einem Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen oder as-
soziierten Unternehmen, die in den anwendungsbereich des iFRS 5 fallen und damit als zur Veräußerung 
gehalten klassifiziert werden, gelten.

es haben sich keine wesentlichen auswirkungen aus den oben genannten Änderungen ergeben.

2.3 Nicht vorzeitig angewandte Standards und Interpretationen

außer den im Folgenden aufgeführten neuen Standards und interpretationen, welche eine grundsätzliche 
Bedeutung aufweisen, wurden eine Reihe weiterer Standards und interpretationen verabschiedet, die jedoch 
erwartungsgemäß keinen wesentlichen einfluss auf den konzernabschluss haben werden. auf eine auflis-
tung und Beschreibung dieser Standards und interpretationen wird deshalb verzichtet. eine frühzeitige an-
wendung sämtlicher neuer Standards und interpretationen ist nicht geplant.

standard/Interpretation titel
IAsB

Effective Date1)

Erstanwendungs-
zeitpunkt 
in der EU1)

EU-Endorsement ist erfolgt: 

IFRS 9 Finanzinstrumente 01.01.2018 01.01.2018

IFRS 15 und Amend. IFRS 15
Erlöse aus Verträgen 

mit Kunden 01.01.2018 01.01.2018

IFRS 16 Leasing 01.01.2019 01.01.2019

EU-Endorsement ist ausstehend:

Amend. IAS 40

Klassifizierung noch 
nicht fertiggestellter 

Immobilien 01.01.2018
voraussichtlich 

01.01.2018

IFRIC 23

Unsicherheit bezüg-
lich ertragsteuerli-

cher Behandlung 01.01.2019
voraussichtlich 

01.01.2019

1) Für Geschäftsjahre, die an oder nach diesem Datum beginnen

IFrS 9 – Finanzinstrumente

iFRS 9 „Finanzinstrumente“ ersetzt iaS 39 und führt einen einheitlichen ansatz zur klassifizierung und 
Bewertung von finanziellen Vermögenswerten und Verbindlichkeiten ein. Die Folgebewertung von finanziel-
len Vermögenswerten richtet sich künftig nach drei kategorien mit unterschiedlichen Wertmaßstäben und 
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unterschiedlicher erfassung von Wertänderungen. Die kategorisierung erfolgt dabei sowohl anhand der ver-
traglichen zahlungsströme des instruments als auch des Geschäftsmodells, in dem das instrument gehalten 
wird. Für finanzielle Verbindlichkeiten wurden die nach iaS 39 bestehenden kategorisierungsvorschriften 
hingegen weitgehend in iFRS 9 übernommen. Ferner sieht iFRS 9 ein neues Wertminderungsmodell vor, das 
auf den zu erwartenden kreditausfällen basiert. iFRS 9 enthält zudem neue Regelungen zur anwendung von 
hedge-accounting, um die Risikomanagementaktivitäten eines Unternehmens besser abzubilden, insbeson-
dere im hinblick auf die Steuerung von nicht finanziellen Risiken. Ferner werden durch iFRS 9 zusätzliche 
anhangangaben erforderlich.

iFRS 9 wird über die zusätzlichen anhangangaben hinaus keinen wesentlichen einfluss auf den konzernab-
schluss der aDleR haben. Die finanziellen Vermögenswerte der aDleR fallen zurzeit im Wesentlichen in 
die kategorie loans/Receivables und werden zu fortgeführten anschaffungskosten bewertet. Dies wird auch 
unter anwendung des iFRS 9 der Fall sein. in Bezug auf die finanziellen Verbindlichkeiten sind auch keine we-
sentlichen Veränderungen zu erwarten, da die nach iaS 39 bestehenden kategorisierungsvorschriften weit-
gehend in iFRS 9 übernommen worden sind. im Wesentlichen wird daher auch weiterhin eine Bewertung zu 
fortgeführten anschaffungskosten erfolgen. hedge-accounting kommt zurzeit nur in sehr geringem Umfang 
zur anwendung, sodass Derivate weiterhin im Wesentlichen erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert 
bewertet werden. Da die finanziellen Vermögenswerte der aDleR mit ausnahme der zahlungsmittel ganz 
überwiegend in kurzfristigen Forderungen aus lieferungen und leistungen bzw. leasingforderungen beste-
hen, wird überwiegend das vereinfachte Wertminderungsmodell zur anwendung kommen. Die zahlungs-
mittelguthaben bestehen gegenüber kreditinstituten mit guter bis sehr guter Bonität, sodass sich insgesamt 
keine wesentlichen auswirkungen bei der Risikovorsorge ergeben werden. aDleR erwartet aus der Umstel-
lung auf iFRS 9 per 1. Januar 2018 insgesamt zusätzlich zu erfassende Wertminderungen in höhe von rund 
eUR 1,0 Millionen bis eUR 2,0 Millionen, welche erfolgsneutral erfasst werden.

IFrS 15 – erlöse aus Verträgen mit Kunden

Der neue Standard ersetzt iaS 18 „Umsatzerlöse“ und iaS 11 „Fertigungsaufträge“ sowie die dazugehörigen 
interpretationen. iFRS 15 legt einen umfassenden Rahmen zur Bestimmung fest, ob, in welcher höhe und 
zu welchem zeitpunkt Umsatzerlöse erfasst werden. Das kernprinzip von iFRS 15 besteht darin, dass ein 
Unternehmen erlöse erfassen soll, wenn die lieferung von Gütern erfolgt ist bzw. die Dienstleistung erbracht 
wurde. Dieses kernprinzip wird im Rahmen des Standards in einem Fünf-Schritte-Modell umgesetzt. hierzu 
sind zunächst die relevanten Verträge mit dem kunden und die darin enthaltenen leistungsverpflichtungen 
zu identifizieren. nach Bestimmung des Transaktionspreises ist dieser dann auf die separaten leistungsver-
pflichtungen aufzuteilen. Die erlösrealisierung erfolgt nachfolgend in höhe der erwarteten Gegenleistung 
für jede separate leistungsverpflichtung zeitpunkt- oder zeitraumbezogen. Darüber hinaus enthält iFRS 15 
detaillierte anwendungsleitlinien zu einer Vielzahl von einzelthemen. zudem wird der Umfang der anhang- 
angaben erweitert. Die zielsetzung der neuen angabevorschriften besteht darin, informationen über die art, 
die höhe, den zeitlichen anfall sowie die Unsicherheit von Umsatzerlösen aus Verträgen mit kunden ein-
schließlich der hieraus resultierenden zahlungsströme offenzulegen.

iFRS 15 wird keinen wesentlichen einfluss auf den konzernabschluss der aDleR haben. Die erlöse aus der 
Vermietung von immobilien resultieren aus leasingverhältnissen und sind daher vom anwendungsbereich 
des iFRS 15 ausgeschlossen. hinsichtlich der erlösrealisierung aus Verkäufen von immobilien sind voraus-
sichtlich keine wesentlichen Veränderungen aufgrund von iFRS 15 zu erwarten, da die betreffenden Verträge 
nur diese eine leistungsverpflichtung vorsehen und der zeitpunkt der erlösrealisierung konkret vorgegeben 
ist. insgesamt ergeben sich lediglich erweiterte anhangangaben. 
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IFrS 16 – Leasing

iFRS 16 regelt den ansatz, die Bewertung, den ausweis sowie die angabepflichten für leasingverhältnisse 
neu. nach iFRS 16 entfällt die bisherige Unterscheidung zwischen Operating- und Finanzierungsleasingver-
hältnissen beim leasingnehmer. Für alle leasingverhältnisse bilanziert der leasingnehmer ein nutzungs-
recht an einem Vermögenswert sowie eine leasingverbindlichkeit. Das nutzungsrecht wird nach den Vor-
schriften für immaterielle Vermögenswerte über die Vertragslaufzeit abgeschrieben. Die Bilanzierung der 
leasingverbindlichkeit erfolgt entsprechend den Vorschriften für Finanzinstrumente nach iaS 39 bzw. zu-
künftig iFRS 9. Der ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung wird gesondert als abschreibungen auf den 
Vermögenswert und zinsen aus der Verbindlichkeit vorgenommen. Für kurzfristige leasingverhältnisse und 
leasinggegenstände von geringem Wert gibt es erleichterungen bei der Bilanzierung, die es erlauben, die 
leasingzahlung über die laufzeit des leasingvertrags als aufwand zu erfassen.

Die angaben im anhang werden sich erweitern und sollen den adressaten in die lage versetzen, den Betrag, 
den zeitpunkt sowie die Unsicherheiten im zusammenhang mit leasingvereinbarungen zu beurteilen. Beim 
leasinggeber sind die Regelungen des neuen Standards dagegen ähnlich zu den bisherigen Vorschriften des 
iaS 17. Die leasingverträge werden weiterhin entweder als Operating- und Finanzierungsleasingverhältnisse 
klassifiziert.

iFRS 16 wird voraussichtlich keinen wesentlichen einfluss auf den konzernabschluss haben, da aDleR 
insbesondere als leasinggeber bei der Vermietung von immobilien auftritt. Die bislang als leasingnehmer 
eingegangenen Verpflichtungen im Sinne von Operating-leasingverhältnissen mit einer laufzeit von über 
einem Jahr sind dagegen von untergeordneter Bedeutung. aDleR erwartet, dass die aus der Umstellung auf 
iFRS 16 zusätzlich zu bilanzierenden nutzungsrechte bzw. leasingverbindlichkeiten nicht mehr als 1 Pro-
zent der aktuellen Bilanzsumme ausmachen werden. insgesamt werden sich daher insbesondere erweiterte 
angaben im anhang ergeben. aDleR wird voraussichtlich den Standard modifiziert retrospektiv, d. h. ohne 
anpassung der Vergleichsperioden anwenden.

Amendment IAS 40 – Klassifizierung noch nicht fertiggestellter Immobilien

Die Änderungen stellen insbesondere klar, dass ein Unternehmen eine immobilie, einschließlich im Bau oder 
in der entwicklung befindlicher immobilien, aus dem oder in den Bestand der als Finanzinvestitionen gehal-
tenen immobilien nur dann reklassifizieren darf, wenn es nachweise für eine nutzungsänderung gibt. eine 
Änderung der absichten der Unternehmensleitung zur nutzung erfüllt die anforderungen an eine nutzungs-
änderung nicht. aDleR wird diese Änderungen anwenden, sobald sie in kraft treten. Da die aktuelle Vorge-
hensweise mit den veröffentlichten klarstellungen übereinstimmt, erwartet aDleR keine auswirkungen auf 
seinen konzernabschluss.

IFrIC 23 – unsicherheit bezüglich ertragsteuerlicher Behandlung

Mit iFRiC 23 wird die Bilanzierung von Unsicherheit in Bezug auf ertragsteuern klargestellt. ein Unternehmen 
hat demnach ermessen anzuwenden, wenn es bestimmt, ob jede steuerliche Behandlung einzeln oder ob man-
che steuerlichen Behandlungen gemeinsam beurteilt werden sollen. Die entscheidung sollte darauf beruhen, 
welcher ansatz die bessere Vorhersage der auflösung der Unsicherheit ermöglicht. ein Unternehmen hat davon 
auszugehen, dass eine Steuerbehörde mit dem Recht, ihr berichtete Beträge zu prüfen, dies tun wird und dabei 
vollständige kenntnis aller relevanten informationen besitzt. Bei der ermittlung der relevanten ertragsteuer-
größen hat das Unternehmen zu beurteilen, ob es wahrscheinlich ist, dass die entsprechende Steuerbehörde 
die jeweilige steuerliche Behandlung akzeptiert, die in der ertragsteuererklärung verwendet wurde oder beab-
sichtigt ist. Wird die steuerliche Behandlung wahrscheinlich nicht akzeptiert, ist der wahrscheinlichste Wert 
oder der erwartungswert anzusetzen, je nachdem, welche Methode die bessere Vorhersage der auflösung der 
Unsicherheit ermöglicht. Ändern sich Fakten und Umstände, führt dies zu einer neueinschätzung der Beurtei-
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lungen, die im Rahmen der interpretation notwendig sind. aDleR wird diese Änderungen anwenden, sobald sie 
in kraft treten. aDleR erwartet keine wesentlichen auswirkungen auf seinen konzernabschluss.

3. KONSOLIDIeruNGSGruNDSÄtZe

3.1 tochterunternehmen

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklusive zweckgesellschaften), die von der aDleR beherrscht 
werden. Der konzern nimmt die Beherrschung über ein Unternehmen an, wenn er schwankenden Renditen 
ausgesetzt ist oder ein Recht auf diese hat und die Fähigkeit besitzt, diese Renditen mittels seines einflusses 
über das Unternehmen zu beeinflussen. Regelmäßig ist die Beherrschung von einem Stimmrechtsanteil von 
mehr als 50 Prozent begleitet. Bei der Beurteilung, ob kontrolle vorliegt, werden existenz und auswirkung 
potenzieller Stimmrechte berücksichtigt, die aktuell ausübbar oder umwandelbar sind.

Tochterunternehmen werden von dem zeitpunkt an vollkonsolidiert, an dem die Beherrschung auf das Mutter- 
unternehmen übergegangen ist. Sie werden entkonsolidiert, wenn die Beherrschung endet.

alle wesentlichen Tochterunternehmen werden in den konzernabschluss einbezogen (siehe 4.1 anteile an 
Tochtergesellschaften). Soweit anteile an Tochterunternehmen aus konzernsicht von untergeordneter Be-
deutung sind, werden sie als zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte bilanziert.

Bei Unternehmenserwerben wird beurteilt (vgl. 6. Wesentliche ermessensentscheidungen und Schätzungen), 
ob ein Unternehmenszusammenschluss nach iFRS 3 oder lediglich ein erwerb einer Gruppe von Vermögens-
werten und Schulden als Sachgesamtheit ohne Unternehmensqualität vorliegt.

Unternehmenserwerbe im Sinne des iFRS 3 werden unter anwendung der erwerbsmethode bilanziert. Da-
nach werden die anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs auf die erworbenen, einzeln identifizierba-
ren Vermögenswerte, Schulden und eventualschulden entsprechend ihrer beizulegenden zeitwerte zum er-
werbszeitpunkt verteilt. ein verbleibender aktiver Unterschiedsbetrag wird als Geschäfts- oder Firmenwert 
angesetzt, ein passiver Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam vereinnahmt. anschaffungsnebenkosten 
werden aufwandswirksam erfasst.

anteile am nettovermögen von Tochterunternehmen, die nicht der aDleR zuzurechnen sind, werden als 
anteile nicht beherrschender Gesellschafter als separate komponente des eigenkapitals ausgewiesen. Bei 
der Berechnung des auf die anteile nicht beherrschender Gesellschafter entfallenden konzernergebnisses 
werden auch erfolgswirksame konsolidierungsbuchungen berücksichtigt. anteile nicht beherrschender Ge-
sellschafter an Personengesellschaften werden unter den sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Der erwerb von immobilienobjektgesellschaften und Projektentwicklungsgesellschaften, die keinen Ge-
schäftsbetrieb im Sinne des iFRS 3 darstellen, wird als unmittelbarer ankauf einer Sachgesamtheit – insbe-
sondere von immobilien – abgebildet. hierbei werden die anschaffungskosten der Gesellschaft den einzeln 
identifizierbaren Vermögenswerten und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden zeitwerte zugeordnet. Der 
erwerb von Objektgesellschaften bzw. Projektentwicklungsgesellschaften führt daher nicht zu einem aktiven 
oder passiven Unterschiedsbetrag aus der kapitalkonsolidierung. Der Verkauf von immobilienobjektgesell-
schaften wird entsprechend als Verkauf einer Sachgesamtheit – insbesondere von immobilien – abgebildet.

konzerninterne Forderungen, Verbindlichkeiten und ergebnisse werden im Rahmen der Schulden- bzw. der 
aufwands- und ertragskonsolidierung für zwecke des konzernabschlusses eliminiert. Durch konzerninterne 
Übertragungen von Vermögenswerten entstandene aufwendungen und erträge werden ebenfalls eliminiert. 
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden von Tochtergesellschaften werden konzerneinheitlich ausgeübt.
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3.2 Gemeinsame Vereinbarungen

Gemeinschaftliche Vereinbarungen (Joint arrangements) basieren auf vertraglichen Vereinbarungen, auf 
deren Grundlage zwei oder mehr Partner eine wirtschaftliche aktivität begründen, die der gemeinschaft-
lichen Führung unterliegt. Gemeinschaftliche Führung liegt vor, wenn die Partner zusammenwirken müs-
sen, um die relevanten aktivitäten der gemeinschaftlichen Vereinbarung zu steuern, und entscheidungen 
die einstimmige zustimmung der beteiligten Partner erfordern. Um ein Gemeinschaftsunternehmen (Joint 
Venture) handelt es sich bei einer solchen gemeinschaftlichen Vereinbarung dann, wenn die Partner, die die 
gemeinschaftliche Führung ausüben, Rechte und Pflichten am nettoreinvermögen der Vereinbarung besit-
zen. haben die Partner hingegen unmittelbare Rechte an den der gemeinschaftlichen Vereinbarung zuzurech-
nenden Vermögenswerten bzw. Verpflichtungen für deren Schulden, handelt es sich bei der Vereinbarung um 
eine gemeinschaftliche Tätigkeit (Joint Operation). 

Sofern eine gemeinschaftliche Vereinbarung durch eine rechtlich selbstständige Personen- oder kapitalge-
sellschaft mit eigenem Gesellschaftsvermögen verkörpert wird, sodass aDleR aus ihren anteilen an der be-
treffenden Gesellschaft lediglich einen anteiligen anspruch auf das nettoreinvermögen der Gesellschaft hat, 
liegt in der Regel ein Gemeinschaftsunternehmen vor. Bei gemeinschaftlichen Vereinbarungen in der Form 
einer Gesellschaft bürgerlichen Rechts (z. B. arbeitsgemeinschaften), bei denen nicht bereits aufgrund der 
Rechtsform eine von den Partnern getrennte Vermögens- und Finanzstruktur besteht, werden zur Bestim-
mung, ob es sich dabei um ein Gemeinschaftsunternehmen oder eine gemeinschaftliche Tätigkeit handelt, 
ergänzend die vertraglichen Bestimmungen sowie der zweck der gemeinschaftlichen Vereinbarung zugrunde 
gelegt.

Geben weder die Rechtsform noch die Vertragsbestimmungen oder andere Fakten und Umstände einen hin-
weis darauf, dass aDleR unmittelbare Rechte an den Vermögenswerten bzw. Pflichten für die Schulden der 
gemeinschaftlichen Vereinbarung hat, handelt es sich dabei um ein Gemeinschaftsunternehmen.

Joint Ventures sind diejenigen Unternehmen, deren Finanz- und Geschäftspolitik der konzern direkt oder 
indirekt gemeinsam mit einem oder mehreren konzernfremden Dritten beherrschen kann. Die Beteiligungen 
an Joint Ventures werden nach der at-equity-Methode bilanziert.

Die ausführungen zur Bilanzierung von assoziierten Unternehmen gelten auch für die Bilanzierung von 
Joint Ventures.

3.3 Assoziierte unternehmen

nach der at-equity-Methode sind grundsätzlich solche Beteiligungen bewertet, bei denen aDleR – in der 
Regel aufgrund eines anteilsbesitzes zwischen 20 Prozent und 50 Prozent – einen maßgeblichen einfluss 
ausübt. Bei den Beteiligungen, die at-equity zu bewerten sind, werden die anschaffungskosten jährlich um die 
auf den konzern entfallenden Veränderungen des eigenkapitals erhöht bzw. vermindert. Bei der erstmaligen 
einbeziehung von Beteiligungen nach der at-equity-Methode werden Unterschiedsbeträge aus der erstkon-
solidierung entsprechend den Grundsätzen der Vollkonsolidierung behandelt.

Gewinne und Verluste aus Transaktionen zwischen konzernunternehmen und assoziierten Unternehmen 
werden entsprechend dem anteil des konzerns an dem beteiligten Unternehmen eliminiert. Gewinne und 
Verluste aus Transaktionen zwischen assoziierten Unternehmen werden nicht eliminiert.
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4.  KONSOLIDIeruNGSKreIS, uNterNeHMeNSZuSAMMeNSCHLÜSSe uND 
IMMOBILIeNOBJeKtGeSeLLSCHAFteN

4.1 Anteile an tochtergesellschaften

Der konsolidierungskreis umfasst einschließlich der Muttergesellschaft insgesamt 111 (Vorjahr: 127) Un-
ternehmen, die vollkonsolidiert werden. Der konzern besitzt keine immobilien außerhalb von Deutschland.

Der konsolidierungskreis hat sich wie folgt entwickelt:

Anzahl 2017 2016

Stand 01.01. 127 122

Zugänge 20 12

Abgänge 32 3

Verschmelzungen/Anwachsungen 4 4

stand 31.12. 111 127

im Berichtszeitraum wurden 20 Gesellschaften neu in den konsolidierungskreis einbezogen und 32 Ge-
sellschaften veräußert. Vier Gesellschaften wurden auf andere Gesellschaften im konsolidierungskreis ver-
schmolzen. 

aDleR hat im Berichtszeitraum anteile an vier immobilienobjektgesellschaften und an acht Projektentwick-
lungsgesellschaften (neubau für den Bestand) erworben. Die Gesellschaften stellen jeweils keinen Geschäfts-
betrieb im Sinne des iFRS 3 dar und wurden als unmittelbarer ankauf von immobilien abgebildet (siehe 4.3 
erwerb von immobilienobjektgesellschaften und Projektentwicklungsgesellschaften).

außerdem wurde eine Servicegesellschaft (kkl immobilienservice Gmbh) erworben (siehe 4.2 Unterneh-
menszusammenschlüsse). Die weiteren zugänge resultieren aus neugründungen von sieben Gesellschaften 
für den Privatisierungsbereich der aCCenTRO. es haben sich dadurch keine wesentlichen auswirkungen auf 
die Vermögens-, Finanz- und ertragslage des konzerns ergeben.

Sämtliche abgänge resultieren daraus, dass aDleR am 20. Oktober 2017 eine Vereinbarung über den Ver-
kauf einer Beteiligung von 80,0 Prozent an der aCCenTRO getroffen hat. Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 
30. november 2017 (Datum des Closing) hat aDleR seinen beherrschenden einfluss über aCCenTRO und 
ihre Tochtergesellschaften verloren. in dessen Folge hat aDleR für aCCenTRO und ihre Tochtergesellschaf-
ten eine Übergangskonsolidierung durchgeführt und die verbliebene Beteiligung von 6,2 Prozent an der 
aCCenTRO aufgrund eines maßgeblichen einflusses als assoziiertes Unternehmen in den konzernabschluss 
einbezogen und unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen (siehe 
Veräußerung der aCCenTRO in abschnitt 4.4).

nach austritt jeweils eines Gesellschafters erfolgten anwachsungen der MBG Moosburg Gmbh & Co. kG und 
der Dritte aDleR Real estate Gmbh & Co. kG auf die jeweils verbleibenden Gesellschafter im konsolidie-
rungskreis. Die kkl immobilienservice Gmbh und die J2P Service Gmbh wurden im dritten Quartal 2017 
auf eine andere Servicegesellschaft im konsolidierungskreis verschmolzen.

Der anteilsbesitz der aDleR, der gleichzeitig den Stimmrechten entspricht, stellt sich zum 31. Dezember 2017 
wie folgt dar:
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

1 ADLER Real Estate AG (Muttergesellschaft) Berlin Holding

2 ADLER Real Estate Service GmbH Hamburg 100,0 1 Servicegesellschaft

3 Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH Hamburg 100,0 1 Komplementärin

4 Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung

5 ADLER Real Estate Properties GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung

6 MÜBAU Real Estate GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

7 ADLER Lux S.à r.l. Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

8 ADLER McKinney LLC McKinney/USA 100,0 6 Zwischenholding

9 Münchener Baugesellschaft mbH Hamburg 100,0 1 Zwischenholding

10 ADLER Wohnen Service GmbH Hamburg 100,0 9 Servicegesellschaft

11 MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 1) 94,9 9 Zwischenholding

12 MBG Dallgow GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

13 MBG Großbeeren GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

14 MBG Trachau GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

15 MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

16 MBG Erste Vermögensverwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

17 Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

18 Energy AcquiCo I GmbH Frankfurt am Main 100,0 17 Zwischenholding

19 Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

20 EAGLE BidCo GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

21 Magnus Fünfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

22 WBG GmbH Helmstedt 94,0 18 Bestandshaltung

23 WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 9 Bestandshaltung

24 WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 9 Bestandshaltung

25 ESTAVIS 6. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

26 ESTAVIS 7. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
27 ESTAVIS 8. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

28 ESTAVIS 9. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

29 RELDA 36. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmöglichkeit des § 264b HGB bezüglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

1 ADLER Real Estate AG (Muttergesellschaft) Berlin Holding

2 ADLER Real Estate Service GmbH Hamburg 100,0 1 Servicegesellschaft

3 Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH Hamburg 100,0 1 Komplementärin

4 Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung

5 ADLER Real Estate Properties GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 1 Projektentwicklung

6 MÜBAU Real Estate GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

7 ADLER Lux S.à r.l. Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

8 ADLER McKinney LLC McKinney/USA 100,0 6 Zwischenholding

9 Münchener Baugesellschaft mbH Hamburg 100,0 1 Zwischenholding

10 ADLER Wohnen Service GmbH Hamburg 100,0 9 Servicegesellschaft

11 MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 1) 94,9 9 Zwischenholding

12 MBG Dallgow GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

13 MBG Großbeeren GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

14 MBG Trachau GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,0 9 Projektentwicklung

15 MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

16 MBG Erste Vermögensverwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

17 Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

18 Energy AcquiCo I GmbH Frankfurt am Main 100,0 17 Zwischenholding

19 Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

20 EAGLE BidCo GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

21 Magnus Fünfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

22 WBG GmbH Helmstedt 94,0 18 Bestandshaltung

23 WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 9 Bestandshaltung

24 WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth GmbH Berlin 94,9 9 Bestandshaltung

25 ESTAVIS 6. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

26 ESTAVIS 7. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
27 ESTAVIS 8. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

28 ESTAVIS 9. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

29 RELDA 36. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmöglichkeit des § 264b HGB bezüglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen

99ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  ko n s o l i d i e r u n g s k r e i s ,  u n t e r n e h m e n s z u s a m m e n s c h lü s s e  u n d  i m m o b i l i e n o b J e k tg e s e l l s c h a F t e n



Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

30 RELDA 38. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

31 RELDA 39. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
32 RELDA 45. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

33 RELDA Bernau Wohnen Verwaltungs GmbH Berlin 94,0 35 Bestandshaltung

34 MBG Sachsen GmbH Aue 90,8 9 Bestandshaltung

35 Magnus-Relda Holding Vier GmbH Berlin 98,1 9 Zwischenholding

36 Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH Hamburg 94,9 17 Bestandshaltung

37 Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

38 WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH Hamburg 94,9 37 Bestandshaltung

39 S.I.G. RE GmbH (vormals: S.I.G. RE B.V.) Hamburg 100,0 16 Zwischenholding

40 Resident Baltic GmbH Berlin 94,8 39 Bestandshaltung

41 Resident Sachsen P&K GmbH Berlin 94,8 39 Bestandshaltung

42 Resident West GmbH Hamburg 94,8 39 Bestandshaltung

43 MBG Schwelm GmbH Hamburg 94,9 17 Bestandshaltung

44 MBG Lüdenscheid GmbH Hamburg 94,9 9 Bestandshaltung

5,1 11

45 MBG Dorsten GmbH & Co. KG Hamburg 1) 94,0 17 Bestandshaltung

6,0 9

46 Alana Properties GmbH Hamburg 94,4 19 Bestandshaltung

47 Aramis Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

48 REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main 94,9 19 Bestandshaltung

49 Roslyn Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

50 Rostock Verwaltungs GmbH Hamburg 94,0 19 Bestandshaltung

51 Sepat Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

52 Wallace Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

53 Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main 94,9 19 Bestandshaltung

54 ADLER ImmoProjekt Erste GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

55 ADLER Energie Service GmbH (vormals: ADLER ImmoProjekt Zweite GmbH) Hamburg 100,0 1 Servicegesellschaft

56 MountainPeak Trading Limited Nikosia/Zypern 100,0 1 Zwischenholding

57 Magnus Achte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Bestandshaltung

58 Magnus Neunte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmöglichkeit des § 264b HGB bezüglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

30 RELDA 38. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

31 RELDA 39. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung
32 RELDA 45. Wohnen GmbH Berlin 94,9 35 Bestandshaltung

33 RELDA Bernau Wohnen Verwaltungs GmbH Berlin 94,0 35 Bestandshaltung

34 MBG Sachsen GmbH Aue 90,8 9 Bestandshaltung

35 Magnus-Relda Holding Vier GmbH Berlin 98,1 9 Zwischenholding

36 Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH Hamburg 94,9 17 Bestandshaltung

37 Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

38 WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH Hamburg 94,9 37 Bestandshaltung

39 S.I.G. RE GmbH (vormals: S.I.G. RE B.V.) Hamburg 100,0 16 Zwischenholding

40 Resident Baltic GmbH Berlin 94,8 39 Bestandshaltung

41 Resident Sachsen P&K GmbH Berlin 94,8 39 Bestandshaltung

42 Resident West GmbH Hamburg 94,8 39 Bestandshaltung

43 MBG Schwelm GmbH Hamburg 94,9 17 Bestandshaltung

44 MBG Lüdenscheid GmbH Hamburg 94,9 9 Bestandshaltung

5,1 11

45 MBG Dorsten GmbH & Co. KG Hamburg 1) 94,0 17 Bestandshaltung

6,0 9

46 Alana Properties GmbH Hamburg 94,4 19 Bestandshaltung

47 Aramis Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

48 REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main 94,9 19 Bestandshaltung

49 Roslyn Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

50 Rostock Verwaltungs GmbH Hamburg 94,0 19 Bestandshaltung

51 Sepat Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

52 Wallace Properties GmbH Hamburg 94,8 19 Bestandshaltung

53 Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am Main 94,9 19 Bestandshaltung

54 ADLER ImmoProjekt Erste GmbH Hamburg 100,0 1 ohne Aktivitäten

55 ADLER Energie Service GmbH (vormals: ADLER ImmoProjekt Zweite GmbH) Hamburg 100,0 1 Servicegesellschaft

56 MountainPeak Trading Limited Nikosia/Zypern 100,0 1 Zwischenholding

57 Magnus Achte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Bestandshaltung

58 Magnus Neunte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

1) Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmöglichkeit des § 264b HGB bezüglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden
59 MBG Projektentwicklungsgesellschaft mbH Hamburg 100,0 1 Projektentwicklung

60 Magnus Inkasso GmbH Helmstedt 100,0 1 ohne Aktivität

61 ADLER Immo Invest GmbH Hamburg 100,0 1 Projektentwicklung

62 Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH Wilhelmshaven 94,9 21 Bestandshaltung

63 JADE Immobilien Management GmbH Wilhelmshaven 100,0 62 Servicegesellschaft

64 ADLER Gebäude Service GmbH (vormals: Arkadio Facility Management GmbH) Wilhelmshaven 100,0 9 Servicegesellschaft

65 WESTGRUND Aktiengesellschaft Berlin 96,8 1 Holding

66 WESTGRUND Immobilien GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

67 WESTGRUND Immobilien II. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

68 Westconcept GmbH Berlin 100,0 65 Servicegesellschaft

69 IMMOLETO Gesellschaft mit beschränkter Haftung Berlin 100,0 65 Zwischenholding

70 ICR Idee Concept und Realisation von Immobilienvorhaben GmbH Berlin 94,9 69 Bestandshaltung

71 HKA Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Kommanditgesellschaft Berlin 100,0 70 Bestandshaltung

72 HKA Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,0 70 Komplementärin

73 WESTGRUND Immobilien Beteiligung GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

74 WESTGRUND Immobilien Beteiligung II. GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

75 WESTGRUND Immobilien Beteiligung III. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

76 WESTGRUND Westfalen GmbH & Co. KG Berlin 94,9 70 Bestandshaltung

77 WESTGRUND Immobilien IV. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

78 WESTGRUND Immobilien V. GmbH Berlin 94,0 65 Bestandshaltung

79 WESTGRUND Immobilien VI. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

80 Wiederaufbau-Gesellschaft mit beschränkter Haftung Ludwigshafen am Rhein 94,8 65 Bestandshaltung

81 TREUHAUS Hausbetreuungs-GmbH Ludwigshafen am Rhein 100,0 68 Servicegesellschaft

82 WAB Hausverwaltungsgesellschaft mbH Ludwigshafen am Rhein 100,0 80 ohne Aktivitäten

83 WESTGRUND Wolfsburg GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

84 WESTGRUND Niedersachsen Süd GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

85 WESTGRUND Niedersachsen Nord GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

86 WESTGRUND Brandenburg GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

87 WESTGRUND VII. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

88 WESTGRUND I. Halle GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

89 WESTGRUND Halle Immobilienverwaltung GmbH Berlin 100,0 88 Komplementärin

90 WESTGRUND Immobilien II. Halle GmbH & Co. KG Berlin 100,0 88 Bestandshaltung

91 WESTGRUND VIII. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden
59 MBG Projektentwicklungsgesellschaft mbH Hamburg 100,0 1 Projektentwicklung

60 Magnus Inkasso GmbH Helmstedt 100,0 1 ohne Aktivität

61 ADLER Immo Invest GmbH Hamburg 100,0 1 Projektentwicklung

62 Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH Wilhelmshaven 94,9 21 Bestandshaltung

63 JADE Immobilien Management GmbH Wilhelmshaven 100,0 62 Servicegesellschaft

64 ADLER Gebäude Service GmbH (vormals: Arkadio Facility Management GmbH) Wilhelmshaven 100,0 9 Servicegesellschaft

65 WESTGRUND Aktiengesellschaft Berlin 96,8 1 Holding

66 WESTGRUND Immobilien GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

67 WESTGRUND Immobilien II. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

68 Westconcept GmbH Berlin 100,0 65 Servicegesellschaft

69 IMMOLETO Gesellschaft mit beschränkter Haftung Berlin 100,0 65 Zwischenholding

70 ICR Idee Concept und Realisation von Immobilienvorhaben GmbH Berlin 94,9 69 Bestandshaltung

71 HKA Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. Kommanditgesellschaft Berlin 100,0 70 Bestandshaltung

72 HKA Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,0 70 Komplementärin

73 WESTGRUND Immobilien Beteiligung GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

74 WESTGRUND Immobilien Beteiligung II. GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

75 WESTGRUND Immobilien Beteiligung III. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

76 WESTGRUND Westfalen GmbH & Co. KG Berlin 94,9 70 Bestandshaltung

77 WESTGRUND Immobilien IV. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

78 WESTGRUND Immobilien V. GmbH Berlin 94,0 65 Bestandshaltung

79 WESTGRUND Immobilien VI. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

80 Wiederaufbau-Gesellschaft mit beschränkter Haftung Ludwigshafen am Rhein 94,8 65 Bestandshaltung

81 TREUHAUS Hausbetreuungs-GmbH Ludwigshafen am Rhein 100,0 68 Servicegesellschaft

82 WAB Hausverwaltungsgesellschaft mbH Ludwigshafen am Rhein 100,0 80 ohne Aktivitäten

83 WESTGRUND Wolfsburg GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

84 WESTGRUND Niedersachsen Süd GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

85 WESTGRUND Niedersachsen Nord GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

86 WESTGRUND Brandenburg GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

87 WESTGRUND VII. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

88 WESTGRUND I. Halle GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

89 WESTGRUND Halle Immobilienverwaltung GmbH Berlin 100,0 88 Komplementärin

90 WESTGRUND Immobilien II. Halle GmbH & Co. KG Berlin 100,0 88 Bestandshaltung

91 WESTGRUND VIII. GmbH Berlin 94,9 65 Bestandshaltung

103ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  ko n s o l i d i e r u n g s k r e i s ,  u n t e r n e h m e n s z u s a m m e n s c h lü s s e  u n d  i m m o b i l i e n o b J e k tg e s e l l s c h a F t e n



Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

92 RESSAP – Real Estate Service Solution Apllications – GmbH (vormals: WESTGRUND IX. GmbH) Berlin 100,0 65 Servicegesellschaft

93 Xammit GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

94 Magnus Zehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

95 Magnus Elfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

96 Zweite CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

97 Dritte CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

98 Vierte CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

99 WEAVED Immo Finance B.V. Amsterdam/Niederlande 100,0 1 ohne Aktivität

100 TGA Immobilien Erwerb 3 GmbH Berlin 94,9 19 Bestandshaltung

101 ADP Germany S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,9 95 Bestandshaltung

102 AFP (Germany) II S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,0 95 Bestandshaltung

103 AFP (Germany) III S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,0 95 Bestandshaltung

104 RIV Harbour West MI 1 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

105 RIV Harbour East WA 1 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

106 RIV Total MI 2 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

107 RIV Central WA 2 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

108 RIV Square West MI 3 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

109 RIV Square East WA 3 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

110 RIV Channel MI 4 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

111 RIV Kornspeicher GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

Unternehmen, die als assoziierte Unternehmen oder als Gemeinschaftsunternehmen in den konzernabschluss einbezogen werden
112 Worthing Lake Forest Investors LLC (assoziiertes Unternehmen – at-equity) Atlanta/USA 30,0 8 Projektentwicklung

113 GG Erlabrunn Verwaltungs UG (assoziiertes Unternehmen – at-equity) Aue 50,0 34 Bestandshaltung
114 ACCENTRO Real Estate AG (assoziiertes Unternehmen – zur Veräußerung bestimme langfristige 

Vermögenswerte) Berlin 6,2 1 Holding

Unternehmen, die aus wesentlichkeitsgründen nicht at-equity in den konzernabschluss einbezogen werden1)

115 MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. Rotterdam/Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitäten

116 Stovago B.V. Rotterdam/Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitäten

117 ADLER Real Estate Assekuranzmakler GmbH & Co. KG Düsseldorf 50,0 1 Versicherungsmakler

1)  Die Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgründen nicht at-equity in den Konzernabschluss einbezogen werden, 
werden als zur Veräußerung verfügbare Vermögenswerte klassifiziert
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Nr. Gesellschaft sitz Anteil in % Gehalten von Nr. Geschäftstätigkeit

Verbundene Unternehmen, die vollkonsolidiert in den konzernabschluss einbezogen werden

92 RESSAP – Real Estate Service Solution Apllications – GmbH (vormals: WESTGRUND IX. GmbH) Berlin 100,0 65 Servicegesellschaft

93 Xammit GmbH Berlin 100,0 65 ohne Aktivitäten

94 Magnus Zehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

95 Magnus Elfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,0 9 Zwischenholding

96 Zweite CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

97 Dritte CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

98 Vierte CM Real Estate GmbH Berlin 94,9 58 Bestandshaltung

99 WEAVED Immo Finance B.V. Amsterdam/Niederlande 100,0 1 ohne Aktivität

100 TGA Immobilien Erwerb 3 GmbH Berlin 94,9 19 Bestandshaltung

101 ADP Germany S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,9 95 Bestandshaltung

102 AFP (Germany) II S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,0 95 Bestandshaltung

103 AFP (Germany) III S.à.r.l Luxemburg/Großherzogtum Luxemburg 94,0 95 Bestandshaltung

104 RIV Harbour West MI 1 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

105 RIV Harbour East WA 1 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

106 RIV Total MI 2 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

107 RIV Central WA 2 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

108 RIV Square West MI 3 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

109 RIV Square East WA 3 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

110 RIV Channel MI 4 GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

111 RIV Kornspeicher GmbH Berlin 94,9 94 Bestandshaltung

Unternehmen, die als assoziierte Unternehmen oder als Gemeinschaftsunternehmen in den konzernabschluss einbezogen werden
112 Worthing Lake Forest Investors LLC (assoziiertes Unternehmen – at-equity) Atlanta/USA 30,0 8 Projektentwicklung

113 GG Erlabrunn Verwaltungs UG (assoziiertes Unternehmen – at-equity) Aue 50,0 34 Bestandshaltung
114 ACCENTRO Real Estate AG (assoziiertes Unternehmen – zur Veräußerung bestimme langfristige 

Vermögenswerte) Berlin 6,2 1 Holding

Unternehmen, die aus wesentlichkeitsgründen nicht at-equity in den konzernabschluss einbezogen werden1)

115 MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. Rotterdam/Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitäten

116 Stovago B.V. Rotterdam/Niederlande 50,0 1 ohne Aktivitäten

117 ADLER Real Estate Assekuranzmakler GmbH & Co. KG Düsseldorf 50,0 1 Versicherungsmakler

1)  Die Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgründen nicht at-equity in den Konzernabschluss einbezogen werden, 
werden als zur Veräußerung verfügbare Vermögenswerte klassifiziert

105ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  ko n s o l i d i e r u n g s k r e i s ,  u n t e r n e h m e n s z u s a m m e n s c h lü s s e  u n d  i m m o b i l i e n o b J e k tg e s e l l s c h a F t e n



4.2 unternehmenszusammenschlüsse

im zweiten Quartal 2017 wurde eine Servicegesellschaft erworben (kaufpreis TeUR 375) und nach iFRS 3 
vollkonsolidiert (kkl immobilienservice Gmbh). aufgrund des geringen Umfangs ihrer Geschäftstätigkeit, 
die darüber hinaus nahezu ausschließlich konzernintern ausgeübt wird, hat die Gesellschaft aber keine we-
sentlichen auswirkungen auf den konzernabschluss.

4.3 erwerb von Immobilienobjektgesellschaften und Projektentwicklungsgesellschaften

zum ende des zweiten Quartals 2017 wurden anteile (94,9 Prozent) an einer immobilienobjektgesellschaft 
(TGa immobilien erwerb 3 Gmbh) erworben. Die Gesellschaft betreibt keinen Geschäftsbetrieb im Sinne des 
iFRS 3. Der erwerb wurde daher als unmittelbarer ankauf von immobilien abgebildet. Dabei wurden die an-
schaffungskosten der Objektgesellschaft den einzeln identifizierbaren Vermögenswerten und Schulden auf 
Basis ihrer beizulegenden zeitwerte zugeordnet. Über die Objektgesellschaft wurden investment Properties 
in höhe von TeUR 9.981 erworben.

Mitte September 2017 wurden über die zwischenholding Magnus elfte immobilienbesitz und Verwaltungs 
Gmbh, an der aDleR zu 100 Prozent mittelbar beteiligt ist, die anteile (94,9 Prozent bzw. 94,0 Prozent) 
an den folgenden immobilienobjektgesellschaften erworben: aDP Germany S.à r.l. (nachfolgend: aDP), 
aFP (Germany) ii S.à r.l. (nachfolgend: aFP ii) und aFP (Germany) iii S.à r.l. (nachfolgend: aFP iii). Die 
Gesellschaften betreiben keinen Geschäftsbetrieb im Sinne des iFRS 3. Die erwerbe wurden daher als unmit-
telbare ankäufe von immobilien abgebildet. Dabei wurden die anschaffungskosten der Objektgesellschaften 
den einzeln identifizierbaren Vermögenswerten und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden zeitwerte zuge-
ordnet. Über die Objektgesellschaften wurden investment Properties in höhe von TeUR 137.824 erworben 
und Finanzschulden gegenüber kreditinstituten in höhe von TeUR 68.865 übernommen.

Mitte november 2017 hat aDleR über die zwischenholding Magnus zehnte immobilienbesitz und Ver- 
waltungs Gmbh, an der aDleR zu 100 Prozent mittelbar beteiligt ist, die anteile (94,9 Prozent) an den fol-
genden acht Projektentwicklungsgesellschaften erworben, die auf weitgehend unbebauten Flächen in Berlin 
Mitte (europa City) die immobilienprojektentwicklung „Wasserstadt Mitte“ umsetzen: RiV harbour West 
Mi 1 Gmbh, RiV harbour east Wa 1 Gmbh, RiV Total Mi 2 Gmbh, RiV Central Wa 2 Gmbh, RiV Square 
West Mi 3 Gmbh, RiV Square east Wa 3 Gmbh, RiV Channel Mi 4 Gmbh und RiV kornspeicher Gmbh. 
Die Projektentwicklung sieht die errichtung von rund 750 Wohneinheiten mit rund 44.000 Quadratme-
ter Wohnfläche und zusätzlich rund 14.000 Quadratmeter Büro- und Gewerbeflächen für den Bestand der 
aDleR vor. erste Baumaßnahmen sind bereits erfolgt. Die Projektentwicklung soll gemäß heutiger Planung 
weitestgehend ende 2019 abgeschlossen sein. Die Gesellschaften betreiben jeweils keinen Geschäftsbe-
trieb im Sinne des iFRS 3. Die erwerbe wurden daher jeweils als unmittelbare ankäufe von in Bau befindli-
chen immobilien abgebildet. Dabei wurden die anschaffungskosten der Gesellschaften den einzeln identi-
fizierbaren Vermögenswerten und Schulden auf Basis ihrer beizulegenden zeitwerte zugeordnet. Über die 
Projektentwicklungsgesellschaften wurden investment Properties in höhe von TeUR 158.850 erworben und 
Finanzschulden gegenüber kreditinstituten in höhe von TeUR 43.859 übernommen.
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4.4 Veräußerung der ACCeNtrO

Die aCCenTRO ist eine börsennotierte aktiengesellschaft und betreibt im Wesentlichen den handel (an- 
und Verkauf) mit Wohnimmobilien und einzelwohnungen sowie das Vermittlungsgeschäft im Rahmen der 
Wohnungsprivatisierung. Das handelsgeschäft der aCCenTRO bildete bisher den Geschäftsbereich bzw. das 
Segment handel der aDleR ab. Mit dem Verkauf der aCCenTRO hat aDleR den Geschäftsbereich handel 
aufgegeben.

aDleR hat am 20. Oktober 2017 eine Vereinbarung über den Verkauf einer Beteiligung von 80,0 Prozent an 
der aCCenTRO getroffen. käufer ist eine Partnerschaft, die von der Vestigo Capital advisors llP, einem von 
der britischen Finanzaufsicht (Financial Conduct authority) autorisierten und regulierten Unternehmen, 
beraten wird. Mit wirtschaftlicher Wirkung zum 30. november 2017 (Datum des Closing) hat aDleR ihren 
beherrschenden einfluss über aCCenTRO und ihre Tochtergesellschaften verloren. es wurde für die Betei-
ligung ein kaufpreis in höhe von TeUR 145.979 vereinbart. neben der Beteiligung wurden auch die von der 
aCCenTRO begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019 (iSin De000a1YC4S6), welche aDleR im 
ersten Quartal 2017 erworben hatte, an den käufer der Beteiligung veräußert. Der kaufpreis für die Wan-
delschuldverschreibungen wurde auf TeUR 35.252 festgesetzt. insgesamt wurden bei Vertragsabschluss zum 
20. Oktober 2017 durch den käufer TeUR 20.000 gezahlt. Die verbleibende kaufpreisforderung in höhe von 
TeUR 161.231 soll – bei marktüblicher Verzinsung und Besicherung – bis ende november 2018 beglichen 
werden. aDleR hat zudem die Option, die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO von bis zu 6,2 Prozent 
zum gleichen Preis je aktie an den käufer zur veräußern. 

aDleR übt aufgrund der Veräußerung des überwiegenden Teils der anteile somit keine Beherrschung mehr 
auf die aCCenTRO und ihre Tochtergesellschaften aus. aufgrund der weiterhin gehaltenen anteile an der 
aCCenTRO und der Möglichkeit, über ein Mitglied des aufsichtsrates weiterhin einen maßgeblichen ein-
fluss auszuüben, hat aDleR am 30. november 2017 eine Übergangskonsolidierung durchgeführt und die 
Beteiligung an der aCCenTRO als assoziiertes Unternehmen nach iaS 28 in den konzernabschluss einbezo-
gen. Die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO in höhe von 6,2 Prozent wird in diesem zusammenhang 
gemäß iFRS 10 mit dem beizulegenden zeitwert (Börsenkurs) zum zeitpunkt der Übergangskonsolidierung 
bewertet und unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen (siehe 
abschnitt 8.11).
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neben der aCCenTRO haben auch die nachfolgenden 31 Tochterunternehmen den kreis der vollkonsoli-
dierten Unternehmen des aDleR-konzerns durch die Übergangskonsolidierung verlassen (im Folgenden: 
Teilkonzern aCCenTRO):

Gesellschaft sitz

ACCENTRO Real Estate AG Berlin

ACCENTRO GmbH Berlin

ACCENTRO Wohneigentum GmbH Berlin

Koppenstraße Wohneigentum GmbH Berlin

Estavis 43. Wohnen GmbH & Co. KG Berlin

ESTAVIS Wohneigentum GmbH Berlin

ESTAVIS Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin

Phoenix F1 Neubrandenburgstrasse GmbH Erlangen

Uhlandstraße 79 Immobilien GmbH Berlin

Accentro Gehrensee GmbH Berlin

WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 1 GmbH Berlin

WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 2 GmbH Berlin

WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 3 GmbH Berlin

WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 4 GmbH Berlin

WBL Wohnungsgesellschaft Berlin Lichtenberg 5 GmbH Berlin

Accentro Verwaltungs GmbH Berlin

MBG 2. Sachsen Wohnen GmbH Berlin

Kantstraße 130b/Leibnizstraße 36, 36a Immobiliengesellschaft mbH Berlin

Kantstraße 130b/Leibnizstraße 36, 36a GbR Berlin

Accentro 2. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 3. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 4. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 5. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 6. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 7. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 8. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 9. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 10. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 11. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 12. Wohneigentum GmbH Berlin

Accentro 13. Wohneigentum GmbH Berlin

Quartier Hasenheide GmbH (vormals: Cuvrystr. 44, 45 Bestand GmbH) Berlin
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Die nachfolgenden Tabellen enthalten zusammengefasste Finanzinformationen des Teilkonzerns 
aCCenTRO (im Folgenden: Teilkonzern aCCenTRO) – vor konsolidierung bzw. im zeitpunkt der Über-
gangskonsolidierung:

In tEUR 30.11.2017 31.12.2016

Aktiva 346.325 300.546

Langfristige Vermögenswerte 19.468 18.897

 davon Geschäfts- oder Firmenwert 17.776 17.776

Kurzfristige Vermögenswerte 310.372 259.949

 davon Vorratsimmobilien 286.266 223.565

 davon Zahlungsmittel 12.867 15.143

Zur Veräußerung gehaltene langfristige Vermögenswerte 16.485 21.700

Passiva 346.325 300.546

Eigenkapital 145.258 136.836

 davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 1.787 1.758

Langfristige Schulden 90.903 65.228

 davon Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 78.253 42.716

 davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen/Anleihen 12.045 21.644

Kurzfristige Schulden 104.006 92.290

 davon Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 53.531 64.807

 davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen/Anleihen 134 138

Zur Veräußerung gehaltene Schulden 6.158 6.192

In tEUR 20171) 2016
 Umsätze aus Verkauf von Vorratsimmobilien 92.984 116.920

 Aufwendungen aus Verkauf von Vorratsimmobilien -69.001 -80.543

Verkaufsergebnis Vorratsimmobilien 23.983 36.377

 Umsätze aus Vermietung 7.170 6.597

 Aufwendungen aus Vermietung -2.068 -2.032

Mietergebnis 5.102 4.565

 Dienstleistungsumsätze 1.376 1.588

 Aufwendungen aus Dienstleistungen -731 -979

Dienstleistungsergebnis 645 609

EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern) 24.960 33.936

EBT (Ergebnis vor Ertragsteuern) 18.476 28.070

Ergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 13.410 20.680

Ergebnis aus aufgegebenem Geschäftsbereich -1.698 5.792

Konzernergebnis 11.712 26.473

 davon auf Anteile nicht beherrschender Gesellschafter entfallend 29 181

 davon auf Anteilseigner des Mutterunternehmens entfallend 11.682 26.291

1)Dargestellt wird der Zeitraum vom 1. Januar bis 30. November 2017
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In tEUR 20171) 2016

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit -30.030 21.715

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -30.096 20.311

 davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 66 1.404

Cashflow aus Investitionstätigkeit 5.503 22.170

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 133 1.239

 davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich 5.371 20.931

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 22.253 -30.682

 davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 22.464 -5.841

 davon aus aufgegebenem Geschäftsbereich -212 -24.841

Zahlungswirksame Veränderung des Finanzmittelfonds -2.274 13.204

1) Dargestellt wird der Zeitraum vom 1. Januar bis 30. November 2017

 

Das Übergangskonsolidierungsergebnis des Teilkonzerns aCCenTRO setzt sich wie folgt zusammen:

In tEUR 30.11.2017

Abgang der Vermögenswerte Teilkonzern ACCENTRO -346.325

Abgang der Schulden Teilkonzern ACCENTRO 201.067

Abgang der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter Teilkonzern ACCENTRO 1.787

Abgang Geschäfts- oder Firmenwert auf Ebene ADLER -11.578

Abgang der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter auf Ebene ADLER 17.029

Abgang stille Reserven bzw. Lasten inkl. latenter Steuern auf Ebene ADLER 191

Kaufpreis Anteile ACCENTRO 145.979

Beizulegender Zeitwert der verbleibenden Beteiligung 12.639

Ergebnis aus der übergangskonsolidierung 20.790

aus der Veräußerung der von der aCCenTRO begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019 (iSin 
De000a1YC4S6), welche aDleR im ersten Quartal 2017 erworben hatte, resultiert ein abgangserfolg von 
TeUR 1.766. zusammen mit dem ergebnis aus der Übergangskonsolidierung ergibt sich ein ergebnis aus 
der Veräußerung der aCCenTRO von TeUR 22.556, welches unter dem Posten „ergebnis nach Steuern aus 
aufgegebem Geschäftsbereich“ ausgewiesen wird (siehe abschnitt 9.15).

Durch den erwerb der von der aCCenTRO begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019 (iSin 
De000a1YC4S6) hatte sich die kapitalrücklage der aDleR um den eigenkapitalanteil von TeUR 22.883 
reduziert. aufgrund der Veräußerung der Wandelschuldverschreibung wurde der eigenkapitalanteil von 
TeUR 22.883 wieder der kapitalrücklage zugeführt.
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Pro-Forma Vorjahresangaben

im Folgenden sind in anlehnung an die iDW Stellungnahme zur Rechnungslegung Vorjahreszahlen im han-
delsrechtlichen konzernabschluss und konzernrechnungslegung bei Änderung des konsolidierungskreises 
(iDW RS hFa 44) die konzernbilanz zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2017 und 31. Dezember 2016 
sowie Pro-Forma-angaben für den Bilanzstichtag zum 31. Dezember 2016 dargestellt.

Mit den Pro-Forma-angaben für das Geschäftsjahr 2016 werden die abgänge der vollkonsolidierten 
aCCenTRO und ihrer Tochtergesellschaften zum 1. Januar 2016 sowie der zeitgleiche zugang einer Beteili-
gung an der aCCenTRO als assoziiertes Unternehmen so dargestellt, als hätte der Veräußerungsvorgang be-
reits zu Beginn des Geschäftsjahres 2016 stattgefunden. hiermit soll die Vergleichbarkeit mit der konzern-
bilanz zum 31. Dezember 2017 erleichtert werden. Da Pro-Forma-Finanzinformationen eine hypothetische 
Situation abbilden, vermitteln sie nicht in allen einzelheiten die Darstellung, die sich ergeben hätte, wenn 
die zu berücksichtigenden ereignisse tatsächlich zu Beginn der Vorjahresperiode (Pro-Forma-Bilanz) stattge-
funden hätten, und sie bilden auch nicht die tatsächliche Vermögenslage ab. auf Pro-Forma-angaben für die 
konzerngesamtergebnisrechnung und die konzernkapitalflussrechnung wurde verzichtet, da die jeweiligen 
Vorjahresvergleichszahlen entsprechend der anforderungen des iFRS 5 angepasst worden sind.

konzernbilanz aDleR Real estate aG (Pro-Forma):

In tEUR
31.12.2017

(wie berichtet)
31.12.2016

(wie berichtet)
31.12.2016

(Pro-Forma)
Aktiva 3.778.967 3.430.477 3.295.511

langfristige Vermögenswerte 3.125.490 2.577.578 2.546.854
Firmenwert 101.198 130.552 101.198

Immaterielle Vermögenswerte 567 583 303

Sachanlagen 4.948 3.434 3.248

Investment Properties 3.018.518 2.441.988 2.441.988

Ausleihungen an assoziierte Unternehmen 0 0 0

Anteile an assoziierten Unternehmen 25 497 26

Sonstige Finanzanlagen 28 69 43

Sonstige langfristige Vermögenswerte 205 48 48

Latente Steueransprüche 0 408 0

kurzfristige Vermögenswerte 629.895 418.211 315.111
Vorräte 2.978 227.057 3.464

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10.717 11.749 9.694

Ertragsteueransprüche 4.459 1.407 927

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 243.508 54.086 219.662

Zahlungsmittel 368.233 123.911 81.364

zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte 23.582 434.688 433.546
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In tEUR
31.12.2017

(wie berichtet)
31.12.2016

(wie berichtet)
31.12.2016

(Pro-Forma)
Passiva 3.778.967 3.430.477 3.295.511

Eigenkapital 1.037.500 914.222 944.043
Grundkapital 57.548 47.702 47.702

Eigene Anteile -1.392 0 0

Kapitalrücklage 350.203 352.106 352.106

Gewinnrücklagen -1.310 -2.510 -2.510

Währungsumrechnungsrücklage 86 90 90

Bilanzgewinn 555.442 445.786 483.366

Den Aktionären des Mutterunternehmens zurechenbares Eigenkapital 960.576 843.174 880.754

Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 76.924 71.048 63.289

langfristige schulden 2.363.126 2.111.221 2.040.812
Pensionsrückstellungen 3.989 4.954 4.954

Verbindlichkeiten für latente Steuern 164.571 113.142 109.783

Sonstige Rückstellungen 1.664 1.622 1.605

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 119.731 143.870 129.982

Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.277.640 509.454 499.150

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 749.188 1.312.502 1.269.661

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 46.344 25.677 25.677

kurzfristige schulden 377.512 397.481 309.295
Sonstige Rückstellungen 46 3.926 897

Ertragsteuerschulden 2.516 13.969 4.700

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 6.505 1.554 1.554

Verbindlichkeiten aus Anleihen 42.679 8.281 8.142

Finanzschulden gegenüber Kreditinstituten 278.676 320.328 255.656

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29.125 22.492 17.112

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 17.964 26.931 21.234

zur Veräußerung gehaltene schulden 829 7.553 1.361

5. eINZeLNe BILANZIeruNGS- uND BeWertuNGSGruNDSÄtZe

5.1 Immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen

einzeln erworbene immaterielle Vermögenswerte werden beim erstmaligen ansatz mit ihren anschaffungs-
kosten bewertet. nach erstmaligem ansatz werden immaterielle Vermögenswerte mit einer begrenzten nut-
zungsdauer über die voraussichtliche wirtschaftliche nutzungsdauer von in der Regel drei bis fünf Jahren 
linear abgeschrieben und, sobald anhaltspunkte vorliegen sollten, auf mögliche Wertminderungen unter-
sucht. Wertminderungen immaterieller Vermögenswerte werden innerhalb der abschreibungen auf immate-
rielle Vermögenswerte ergebniswirksam erfasst.
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immaterielle Vermögenswerte mit einer unbestimmten nutzungsdauer, zu denen insbesondere der Ge-
schäfts- oder Firmenwert zählt, werden nicht planmäßig abgeschrieben. Bei diesen Vermögenswerten wird 
mindestens einmal jährlich entweder auf Basis des einzelnen Vermögenswerts oder auf ebene der zahlungs-
mittelgenerierenden einheit eine Werthaltigkeitsprüfung durchgeführt. zusätzlich erfolgt ein Werthaltig-
keitstest, wenn wertmindernde ereignisse eingetreten sind.

Das Sachanlagevermögen ist mit den anschaffungskosten, vermindert um kumulierte planmäßige abschrei-
bungen und kumulierte Wertminderungsaufwendungen, angesetzt. Die anschaffungskosten beinhalten die 
ausgaben, die direkt dem erwerb zurechenbar sind. nachträgliche anschaffungs- oder herstellungskosten 
werden nur dann aktiviert, wenn es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft daraus zukünftig ein wirtschaft-
licher nutzen zufließen wird. Reparaturen und Wartungen werden in dem Geschäftsjahr aufwandswirksam 
in der Gesamtergebnisrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Die abschreibungen werden nach der linearen Methode unter Verwendung geschätzter nutzungsdauern von 
in der Regel 3 bis 20 Jahren (Geschäftsausstattung) bzw. 6 bis 13 Jahren (Fuhrpark und außenanlagen) vorge-
nommen. Die abschreibungsmethoden und wirtschaftlichen nutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag 
überprüft und gegebenenfalls angepasst. Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung über-
prüft, sobald indikatoren dafür vorliegen, dass der Buchwert den erzielbaren Betrag übersteigt.

Die Restwerte und wirtschaftlichen Restnutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag überprüft und ge-
gebenenfalls angepasst.

Gewinne und Verluste aus den abgängen von Vermögenswerten werden als Unterschiedsbetrag zwischen den 
Veräußerungserlösen und dem Buchwert ermittelt und erfolgswirksam im ergebnis erfasst.

5.2 Investment Properties

investment Properties umfassen alle immobilien, die langfristig zur erzielung von Mieteinnahmen und 
Wertsteigerungen gehalten werden. in abgrenzung zu investment Properties stellen Vorräte Vermögenswer-
te dar, die zum Verkauf im normalen Geschäftsprozess gehalten werden, die sich in der herstellung für einen 
solchen Verkauf befinden oder die im zuge der herstellung von Produkten bzw. der erbringung von Dienst-
leistungen verbraucht werden. Damit fallen immobilien, die zum Verkauf im Rahmen der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit gehalten werden oder mit der absicht erstellt bzw. entwickelt werden, diese zu veräußern, 
nicht in den anwendungsbereich des iaS 40. Diese sind unter den Vorräten auszuweisen und fallen damit in 
den anwendungsbereich des iaS 2.

im zugangszeitpunkt werden investment Properties mit ihren anschaffungs- und herstellungskosten ein-
schließlich angefallener anschaffungsnebenkosten bewertet. in den Folgeperioden werden die investment 
Properties mit ihren beizulegenden zeitwerten bewertet. Die kosten der laufenden instandhaltung werden 
aufwandswirksam in der Gesamtergebnisrechnung erfasst. Modernisierungsmaßnahmen, soweit sie über die 
laufende instandhaltung hinausgehen, werden aktiviert, wenn es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft da-
raus zukünftig ein wirtschaftlicher nutzen zufließen wird. Die Bewertungsergebnisse werden in der konzern-
Gesamtergebnisrechnung im Posten „ergebnis aus der Bewertung von investment Properties“ dargestellt.

Der beizulegende zeitwert einer immobilie ist der Preis, den man im Rahmen einer gewöhnlichen Trans-
aktion zwischen sachverständigen, vertragswilligen und voneinander unabhängigen Marktteilnehmern am 
Bewertungsstichtag für den Verkauf eines Vermögenswertes erhalten oder für die Übertragung einer Ver-
bindlichkeit zahlen würde. Der beizulegende zeitwert unterstellt grundsätzlich den Verkauf eines Vermö-
genswertes. er entspricht dem (theoretischen) an den Veräußerer zu zahlenden Preis bei einem (hypotheti-
schen) Verkauf einer immobilie zum Bewertungsstichtag.
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Die ermittlung des beizulegenden zeitwerts kann unter anwendung des marktbasierten ansatzes, des kos-
tenbasierten ansatzes oder des einkommensbasierten ansatzes erfolgen. Dabei wird die Verwendung maß-
geblicher beobachtbarer marktbasierter inputfaktoren auf ein höchstmaß erhöht und die Verwendung nicht 
beobachtbarer inputfaktoren auf ein Mindestmaß verringert.

iFRS 13 fordert die einstufung von als Finanzinvestition gehaltenen immobilien zu ihrem beizulegenden 
zeitwert unter angabe der Quelle der in die ermittlung des beizulegenden zeitwerts einfließenden inputfak-
toren. Die einstufung erfolgt anhand der nachstehenden dreistufigen Bemessungshierarchie:

•	 	Stufe	1:	nicht	angepasst	quotierte	Preise	auf	aktiven	Märkten	für	identische	Vermögenswerte	und	Verbind-
lichkeiten, wobei der Bilanzierende am Bewertungsstichtag zugang zu diesen aktiven Märkten haben muss

•	 	Stufe	2:	direkt	oder	indirekt	beobachtbare	Inputfaktoren,	die	nicht	Stufe	1	zuzuordnen	sind
•	 	Stufe	3:	nicht	beobachtbare	Inputfaktoren

investment Properties werden nicht auf einem aktiven Markt gehandelt, sie werden jedoch anhand von 
inputfaktoren, die auf nicht beobachtbaren Marktdaten beruhen (Stufe 3), bewertet.

Die ermittlung des beizulegenden zeitwerts der investment Properties erfolgt auf Grundlage von Gutachten 
externer Sachverständiger auf Basis aktueller Marktdaten mithilfe international anerkannter Bewertungs-
verfahren. es kommt dabei grundsätzlich das Discounted Cashflow Verfahren zur anwendung. Für in Bau 
befindliche immobilien (Projektentwicklung/Projektimmobilien), welche nach Fertigstellung langfristig zur 
erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen gehalten werden, wird das Residualwertverfahren an-
gewendet (vgl. ausführungen zu den Bewertungsverfahren unter 8.3).

investment Properties werden ausgebucht, wenn sie veräußert oder wenn sie dauerhaft nicht genutzt werden 
und kein künftiger wirtschaftlicher nutzen bei ihrem abgang erwartet wird. Gewinne oder Verluste aus der Ver-
äußerung oder Stilllegung werden im Jahre der Veräußerung oder Stilllegung erfasst. Der Gewinn oder Verlust 
ist die Differenz zwischen dem Veräußerungspreis und dem Buchwert zuzüglich etwaiger Verkaufskosten.

Werden immobilien zunächst zu handelszwecken erworben und entsprechend den Vorräten zugeordnet, er-
folgt eine Umgliederung in die investment Properties, wenn sich abzeichnet, dass von einer Verkaufsabsicht 
abstand genommen wird und stattdessen eine voraussichtlich längere Phase der entwicklung der immobilie 
im eigenen Bestand geplant ist und die immobilie langfristig zur erzielung von Mieteinnahmen und Wert-
steigerungen dienen soll.

5.3 Wertminderung von immateriellen Vermögenswerten und Sachanlagen

immaterielle Vermögenswerte, die eine unbestimmte nutzungsdauer haben oder in noch nicht betriebsbe-
reitem zustand sind, sowie Geschäfts- oder Firmenwerte werden nicht planmäßig abgeschrieben; sie werden 
jährlich auf Wertminderungsbedarf hin geprüft, soweit sie nach erwerb einer zahlungsmittelgenerierenden 
einheit abschließend zugeordnet sind. Vermögenswerte, die einer planmäßigen Wertminderung unterliegen, 
werden auf Wertminderungsbedarf geprüft, wenn entsprechende ereignisse bzw. Änderungen der Umstände 
anzeigen, dass der Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist. ein Wertminderungsverlust wird in höhe des den 
erzielbaren Betrag übersteigenden Buchwertes erfasst. Der erzielbare Betrag ist der höhere Betrag aus dem 
beizulegenden zeitwert des Vermögenswertes abzüglich der Veräußerungskosten und dem nutzungswert. Für 
den Werthaltigkeitstest (impairment-Test) werden Vermögenswerte auf der niedrigsten ebene zusammenge-
fasst, für die Cashflows separat identifiziert werden können (zahlungsmittelgenerierende einheiten bzw. Cash 
Generating Units). Die Prüfung des Geschäfts- oder Firmenwerts erfolgt auf ebene einer Cash Generating Unit 
bzw. einer Gruppe von Cash Generating Units, zu der der Geschäfts- oder Firmenwert zugewiesen wird.
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eine Cash Generating Unit ist die kleinste Gruppe von Vermögenswerten, die den Vermögenswert enthält 
und Mittelzuflüsse erzeugt, die weitestgehend unabhängig von den Mittelzuflüssen anderer Vermögenswer-
te oder einer anderen Gruppe von Vermögenswerten sind. ein Geschäfts- oder Firmenwert, der im Rahmen 
eines Unternehmenszusammenschlusses erworben wurde, wird der Cash Generating Unit bzw. einer Gruppe 
von Cash Generating Units zugeordnet, von der erwartet wird, dass sie einen nutzen aus den Synergien des 
zusammenschlusses zieht.

Die wesentlichen im konzern definierten Cash Generating Units betreffen immobilien bzw. anteile an im-
mobilien, wobei immobilien als investment Properties bereits nach dem Modell des beizulegenden zeitwerts 
bewertet werden und damit keiner zusätzlichen Überprüfung auf einen Wertminderungsbedarf unterliegen. 
Die immobilien werden im Rahmen der operativen Steuerung zu geografisch strukturierten Geschäftseinhei-
ten zusammengefasst. Da diese regionalen Geschäftsbereiche (nord, West, Ost, Mitte) die niedrigste ebene 
innerhalb des Unternehmens darstellen, auf der der Geschäfts- oder Firmenwert für interne Management-
zwecke überwacht wird, wird die jährliche Überprüfung auf Wertminderung auf ebene der regionalen Ge-
schäftsbereiche durchgeführt. Die Vermögenswerte werden anhand der geografischen lage der immobilien 
den Geschäftsbereichen zugeordnet.

eine weitere Gruppe von Cash Generating Units, auf der der Geschäfts- oder Firmenwert für interne Manage-
ment-zwecke überwacht wurde, war das Segment handel. im Segment handel wurden bislang die Geschäfts-
aktivitäten der aCCenTRO aus dem erwerb und der Veräußerung von immobilien, inkl. Wohnungspriva-
tisierungen und Vermittlungen in diesem zusammenhang, zusammengefasst. Durch die Veräußerung der 
aCCenTRO im november 2017 wurde der Geschäftsbereich bzw. das Segment handel aufgegeben.

Bei Wertaufholungen erfolgen zuschreibungen höchstens bis zu den fortgeführten anschaffungskosten. Für 
Geschäfts- oder Firmenwerte werden keine Wertaufholungen berücksichtigt.

5.4 Finanzielle Vermögenswerte

Finanzielle Vermögenswerte werden in die folgenden kategorien eingeteilt:

•	 	erfolgswirksam	zum	beizulegenden	Zeitwert	bewertete	finanzielle	Vermögenswerte	 (assets	at	 fair	 value	
through profit or loss – aafv)

•	 	bis	zur	Endfälligkeit	gehaltene	Finanzinvestitionen	(held	to	maturity	–	htm)
•	 	Darlehen	und	Forderungen	(loans	and	receivables	–	lar)
•	 	zur	Veräußerung	verfügbare	finanzielle	Vermögenswerte	(available	for	sale	–	afs)

Finanzielle Vermögenswerte der kategorie „held to maturity“ bestehen im aDleR-konzern nicht. Die eintei-
lung in die kategorien hängt von dem jeweiligen zweck ab, für den die finanziellen Vermögenswerte erwor-
ben wurden. Das Management bestimmt die klassifizierung der finanziellen Vermögenswerte beim erstmali-
gen ansatz und überprüft die klassifizierung zu jedem Stichtag.

eine Umklassifizierung ist grundsätzlich nur unter bestimmten Voraussetzungen möglich und wurde im Be-
richtsjahr nicht vorgenommen.
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erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermögenswerte

Diese kategorie hat zwei Unterkategorien: finanzielle Vermögenswerte, die von Beginn an als „zu handels-
zwecken gehalten“ eingeordnet wurden („held for trading“, hft), und solche, die von Beginn an als „erfolgs-
wirksam zum beizulegenden zeitwert bewertet“ qualifiziert wurden („fair value option“). ein finanzieller 
Vermögenswert wird der aafv-kategorie zugeordnet, wenn er prinzipiell mit kurzfristiger Verkaufsabsicht 
erworben wurde oder dies vom Management so bestimmt wurde.

Vermögenswerte dieser kategorie werden als kurzfristige Vermögenswerte ausgewiesen, wenn sie entweder 
zu handelszwecken gehalten oder voraussichtlich innerhalb von zwölf Monaten nach dem Bilanzstichtag 
realisiert werden.

Finanzielle Vermögenswerte dieser kategorie werden im zugangszeitpunkt zum beizulegenden zeitwert un-
ter Berücksichtigung von Transaktionskosten bilanziert. Sie werden dann ausgebucht, wenn die Rechte auf 
zahlungen aus dem investment erloschen sind oder übertragen wurden und der konzern im Wesentlichen 
alle Risiken und Chancen, die mit dem eigentum verbunden sind, übertragen hat. nach ihrem erstmaligen 
ansatz werden die Vermögenswerte in den Folgeperioden zu ihren beizulegenden zeitwerten bewertet, wobei 
Gewinne und Verluste, einschließlich etwaiger zins- und Dividendenerträge, erfolgswirksam in der Gesamt-
ergebnisrechnung unter den sonstigen betrieblichen erträgen erfasst werden.

Darlehen und Forderungen

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative finanzielle Vermögenswerte mit fixen bzw. bestimmbaren 
zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Sie entstehen, wenn der konzern Geld, Güter oder 
Dienstleistungen direkt einem Schuldner bereitstellt, ohne jegliche absicht, die Forderungen zu handeln. Sie 
zählen zu den kurzfristigen Vermögenswerten, soweit ihre Fälligkeit nicht einen zeitraum von zwölf Mona-
ten nach dem Bilanzstichtag übersteigt. andernfalls werden sie als langfristige Vermögenswerte ausgewiesen. 
Darlehen und Forderungen sind in der Bilanz in den Forderungen aus lieferungen und leistungen, den sons-
tigen ausleihungen, den übrigen kurzfristigen Vermögenswerten sowie in den liquiden Mitteln vorhanden.

Darlehen und Forderungen werden anfänglich zum beizulegenden zeitwert angesetzt und in der Folge zu 
fortgeführten anschaffungskosten unter Verwendung der effektivzinsmethode sowie unter abzug von 
Wertminderungen bewertet. Dabei wird die effektivzinsmethode nur angewendet, falls die Forderung eine 
Fälligkeit von mehr als zwölf Monaten aufweist. eine Wertminderung wird vorgenommen, wenn objektive 
substanzielle hinweise dafür vorliegen, dass die fälligen Forderungsbeträge nicht vollständig einbringlich 
sind. Grundlage dieser Betrachtung ist im Wesentlichen die altersstruktur der Vermögenswerte. Die fälligen 
Forderungen aus Vermietung werden um 40 Prozent wertberichtigt, soweit sie gegen noch wohnende Mieter 
bestehen. Bei ausgezogenen Mietern erfolgt eine Wertberichtigung von 90 Prozent.

Die höhe der Wertminderung bemisst sich als Differenz zwischen dem Buchwert der Forderung und dem Bar-
wert der geschätzten zukünftigen Cashflows aus dieser Forderung, diskontiert mit dem effektivzinssatz. Die 
Wertminderung wird erfolgswirksam in der Gesamtergebnisrechnung als sonstiger betrieblicher aufwand 
erfasst. Bei vollständigem oder teilweisem Wegfall der Gründe für eine Wertminderung werden die Forderun-
gen höchstens auf die fortgeführten anschaffungskosten erfolgswirksam zugeschrieben.

Sofern eine Forderung uneinbringlich geworden ist, wird sie gegen das Wertminderungskonto für Forderun-
gen aus lieferungen und leistungen ausgebucht. nachträgliche zahlungseingänge auf vormals ausgebuchte 
Beträge werden erfolgswirksam als sonstiger betrieblicher ertrag erfasst.
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Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte

zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte sind als zur Veräußerung verfügbar bestimmt und 
nicht einer anderen kategorie zugeordnet. nach dem erstmaligen ansatz wird der Vermögenswert – sofern 
verlässlich bestimmbar – zum beizulegenden zeitwert bewertet und etwaige Gewinne und Verluste im sonsti-
gen ergebnis ausgewiesen. Sofern der beizulegende zeitwert nicht verlässlich ermittelbar ist, erfolgt der an-
satz maximal zu historischen anschaffungskosten, wobei spätere Wertminderungen und Wertaufholungen 
im Gewinn oder Verlust erfasst werden.

5.5 Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsgeschäfte

im konzern werden insbesondere zinssicherungsinstrumente gegen das zinsänderungsrisiko eingesetzt. Bei 
einbeziehung in eine Sicherungsbilanzierung liegt ausschließlich ein Cashflow hedge vor.

Sämtliche zinssicherungsinstrumente werden erstmalig zum handelstag erfasst. Die erstbewertung erfolgt 
zum beizulegenden zeitwert. Die beizulegenden zeitwerte der Sicherungsinstrumente werden mit üblichen 
Marktbewertungsmethoden unter Berücksichtigung der am Bewertungsstichtag vorliegenden Marktdaten 
ermittelt. Bei Sicherungsinstrumenten, die nicht in eine Sicherungsbilanzierung nach iaS 39 einbezogen 
sind, werden die Änderungen des beizulegenden zeitwerts erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

Werden die Sicherungsinstrumente in eine Sicherungsbilanzierung im Rahmen eines Cashflow hedge ein-
bezogen, werden die unrealisierten Gewinne und Verluste in höhe des hedge-effektiven Teils zunächst im 
sonstigen ergebnis erfasst; die Reklassifizierung in die Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt zeitgleich mit 
der erfolgswirkung des abgesicherten Grundgeschäfts. Der hedge-ineffektive Teil der Veränderungen des 
beizulegenden zeitwerts wird unmittelbar im zinsergebnis berücksichtigt.

5.6 Vorräte

immobilien, die ausschließlich zum zwecke der Weiterveräußerung im Rahmen des gewöhnlichen Geschäfts-
verlaufs oder für die entwicklung und den Weiterverkauf erworben wurden, werden unter den Vorräten aus-
gewiesen. Darüber hinaus werden in dieser Position andere Vorräte wie heizölbestände ausgewiesen.

Die zugangsbewertung erfolgt zu anschaffungs- oder herstellungskosten. Bei der Folgebewertung werden 
die Vorräte zum niedrigeren Wert aus anschaffungs- bzw. herstellungskosten oder zum nettoveräußerungs-
wert angesetzt. Der nettoveräußerungswert bestimmt sich als geschätzter Verkaufspreis abzüglich der ge-
schätzten kosten bis zur Fertigstellung und der geschätzten notwendigen Veräußerungskosten.

5.7 Zahlungsmittel

zahlungsmittel umfassen Bargeld, Sichteinlagen und andere kurzfristige hochliquide finanzielle Vermögens-
werte mit einer ursprünglichen laufzeit von bis zu drei Monaten. Darüber hinaus beinhalten sie Guthaben 
bei kreditinstituten mit einer ursprünglichen laufzeit von nicht mehr als sechs Monaten, die für den kurz-
fristigen kapitaldienst vorgesehen sind.
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5.8 Zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte und Schulden

ein langfristiger Vermögenswert bzw. eine Gruppe von zu veräußernden Vermögenswerten wird als „zur 
Veräußerung gehalten“ klassifiziert, wenn der zugehörige Buchwert überwiegend durch ein Veräußerungsge-
schäft und nicht durch fortgesetzte nutzung realisiert werden soll, der Vermögenswert sofort veräußerbar 
ist und die Veräußerung als höchstwahrscheinlich angenommen wird. Die Bewertung erfolgt zum niedrigeren 
Wert aus bisherigem Buchwert und beizulegendem zeitwert abzüglich Veräußerungskosten. innerhalb der 
Bilanz werden diese Vermögenswerte bzw. Gruppen von Vermögenswerten sowie die damit in zusammen-
hang stehenden Schulden gesondert ausgewiesen. Schulden werden als „zur Veräußerung gehalten“ klassifi-
ziert, wenn sie im zusammenhang mit einem zur Veräußerung gehaltenen Vermögenswert stehen und von 
einem erwerber mit übernommen werden. 

aDleR bilanziert investment Properties als zur Veräußerung bestimmte Vermögenswerte, wenn zum Bilanz-
stichtag notarielle kaufverträge bzw. von beiden Parteien unterschriebene kaufabsichtserklärungen vorlie-
gen, aber der Besitzübergang vertragsgemäß erst in der Folgeperiode erfolgen wird. Der erstmalige ansatz 
erfolgt zum vertraglich vereinbarten Verkaufspreis und anschließend mit dem beizulegenden zeitwert nach 
abzug der Veräußerungskosten, soweit dieser niedriger ist.

5.9 eigenkapital

Fremd- und eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsverein-
barung als finanzielle Verbindlichkeiten oder eigenkapital klassifiziert. ein eigenkapitalinstrument ist ein 
Vertrag, der einen Residualanspruch an den Vermögenswerten eines Unternehmens nach abzug aller da-
zugehörigen Schulden begründet. eigenkapitalinstrumente werden zum erhaltenen ausgabeerlös abzüglich 
direkt zurechenbarer ausgabekosten erfasst. ausgabekosten sind kosten, die ohne die ausgabe des eigen-
kapitalinstruments nicht angefallen wären. Solche kosten einer eigenkapitaltransaktion werden, gemindert 
um alle damit verbundenen ertragsteuervorteile, als abzug vom eigenkapital bilanziert und erfolgsneutral 
mit der kapitalrücklage verrechnet.

Die Bestandteile eines vom konzern emittierten zusammengesetzten instruments (Wandelanleihe) wer-
den entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vereinbarung getrennt als finanzielle Verbindlich-
keit und als eigenkapitalinstrument erfasst. zum ausgabezeitpunkt wird der beizulegende zeitwert der 
Fremdkapitalkomponente anhand der für vergleichbare nicht wandelbare instrumente geltenden Markt-
verzinsung ermittelt. Dieser Betrag wird als finanzielle Verbindlichkeit auf Basis der fortgeführten an-
schaffungskosten unter anwendung der effektivzinsmethode – bis zur erfüllung bei Wandlung oder Fällig-
keit des instruments – bilanziert. Die Bestimmung der eigenkapitalkomponente erfolgt durch Subtraktion 
des Werts der Fremdkapitalkomponente von dem beizulegenden zeitwert des gesamten instruments. Der 
resultierende Wert wird, abzüglich der ertragsteuereffekte, als Teil des eigenkapitals erfasst und unterliegt 
in der Folge keiner Bewertung.

5.10 Pensionsrückstellungen

Die Bewertung der Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen erfolgt nach dem versiche-
rungsmathematischen anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit Method) für leistungsorien-
tierte altersversorgungspläne durch externe Versicherungsmathematiker. Der Dienstzeitaufwand wird im 
Personalaufwand, der zinsanteil der Rückstellungszuführung im Finanzergebnis ausgewiesen. Versiche-
rungsmathematische Gewinne und Verluste werden ebenso wie die latenten Steuern in diesem zusammen-
hang im sonstigen Gesamtergebnis ausgewiesen. Der bilanzierte Betrag entspricht dem Barwert der leis-
tungsorientierten Verpflichtung (Defined Benefit Obligation – DBO).
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aDleR zahlt zudem aufgrund gesetzlicher Bestimmungen Beiträge an staatliche Rentenversicherungsträger. 
Die laufenden zahlungen aus diesen beitragsorientierten Verpflichtungen werden als soziale abgaben inner-
halb des Personalaufwands ausgewiesen.

5.11 Sonstige rückstellungen

Sonstige Rückstellungen werden für rechtliche oder faktische Verpflichtungen gegenüber Dritten gebildet, 
die ihren Ursprung in der Vergangenheit haben und hinsichtlich ihrer Fälligkeit oder höhe ungewiss sind, 
wenn es wahrscheinlich ist, dass die erfüllung der Verpflichtung zu einem abfluss von konzern-Ressourcen 
führt und eine zuverlässige Schätzung der Verpflichtungshöhe vorgenommen werden kann.

Die Gesellschaft setzt eine Rückstellung für verlustträchtige Geschäfte an, wenn der erwartete nutzen aus 
dem vertraglichen anspruch geringer ist als die unvermeidbaren kosten zur erfüllung der vertraglichen Ver-
pflichtung.

Die Bewertung erfolgt mit der bestmöglichen Schätzung der gegenwärtigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag. 
langfristige Rückstellungen sind mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten erfüllungsbetrag angesetzt.

5.12 Verbindlichkeiten

Darlehensverbindlichkeiten und übrige Verbindlichkeiten werden bei ihrem erstmaligen ansatz zum beizule-
genden zeitwert nach abzug von Transaktionskosten angesetzt. nach erstmaliger erfassung werden die Ver-
bindlichkeiten unter anwendung der effektivzinsmethode zu fortgeführten anschaffungskosten bewertet.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden dann ausgebucht, wenn diese getilgt, d. h., wenn die im Vertrag ge-
nannten Verpflichtungen beglichen, aufgehoben oder ausgelaufen sind. Verbindlichkeiten werden als kurz-
fristige Verbindlichkeiten klassifiziert, sofern der konzern nicht das unbedingte Recht hat, die Tilgung der 
Verbindlichkeit auf einen zeitpunkt mindestens zwölf Monate nach dem Bilanzstichtag zu verschieben oder 
deren erfüllung innerhalb von zwölf Monaten nach dem Bilanzstichtag erwartet wird.

im Rahmen der ermittlung des beizulegenden zeitwerts erfolgt die Diskontierung der zu erwartenden zu-
künftigen zahlungsströme auf Basis eines laufzeitadäquaten Marktzinses. individuellen Merkmalen der zu be-
wertenden Finanzinstrumente wird durch marktübliche Bonitäts- bzw. liquiditätsspreads Rechnung getragen.

Der beizulegende zeitwert der finanziellen Verbindlichkeiten wird aufgrund von inputfaktoren der Stufen 1, 
2 und 3 ermittelt.

5.13 Steuern

Die tatsächlichen Steuererstattungsansprüche und Steuerschulden werden mit dem Betrag bewertet, in des-
sen höhe eine erstattung bzw. zahlung an die Steuerbehörden erwartet wird. Dabei werden die Steuersätze 
und Steuergesetze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

latente Steuern werden grundsätzlich gemäß iaS 12 für alle temporären Differenzen zwischen der Steuerba-
sis der Vermögenswerte und Verbindlichkeiten und ihren Buchwerten im iFRS-abschluss sowie auf steuerli-
che Verlustvorträge angesetzt. hinsichtlich des erwerbs von immobilienobjektgesellschaften, die als erwerb 
einer Gruppe von Vermögensgegenständen und Schulden und nicht im Rahmen von iFRS 3 in den konzern-
abschluss einbezogen werden, gelangt die ausnahmevorschrift nach iaS 12.15(b) zur anwendung. Soweit die 
konzernanschaffungskosten über den steuerlichen Buchwerten liegen, werden latente Steuern nur auf die 
Differenz zwischen den zeitwerten und den konzernanschaffungskosten abgegrenzt.
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Die der Berechnung der latenten Steuern zugrunde gelegten Steuersätze wurden auf Basis der derzeit gel-
tenden gesetzlichen Vorschriften ermittelt. Für deutsche konzerngesellschaften wurde unverändert zum 
Vorjahr ein Steuersatz von 15,0 Prozent für die körperschaftsteuer, 5,5 Prozent für den Solidaritätszuschlag 
und 14,4 Prozent für die Gewerbesteuer angesetzt. latente Steueransprüche für temporäre Differenzen und 
auch für steuerliche Verlustvorträge wurden in der höhe angesetzt, mit der es wahrscheinlich ist, dass die 
temporären Differenzen gegen ein künftiges positives steuerliches einkommen unter Berücksichtigung der 
Mindestbesteuerung verrechnet werden können. Voraussichtliche auswirkungen aus der sogenannten er-
weiterten Grundstückskürzung auf die inländische Gewerbesteuer werden bei der Bewertung der latenten 
Steuern berücksichtigt.

auf aktive zu versteuernde temporäre Differenzen und passive zu versteuernde temporäre Differenzen im 
zusammenhang mit anteilen an konzerngesellschaften werden keine latenten Steuern gebildet, solange der 
konzern deren Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in absehbarer zeit umkehren werden.

latente Steueransprüche und Steuerschulden werden miteinander verrechnet, wenn der konzern einen ein-
klagbaren anspruch auf aufrechnung der tatsächlichen Steuererstattungsansprüche gegen die tatsächlichen 
Steuerschulden hat und diese sich auf ertragsteuern des gleichen Steuersubjekts beziehen, die von derselben 
Steuerbehörde erhoben werden.

5.14 Leasingverhältnisse

Das wirtschaftliche eigentum an leasinggegenständen ist dem leasingnehmer zuzurechnen, wenn dieser 
alle wesentlichen, mit dem Gegenstand verbundenen Chancen und Risiken trägt (Finance-lease-Verhältnis). 
leasingverhältnisse, bei denen ein wesentlicher anteil der Risiken und Chancen, die mit dem eigentum am 
leasingobjekt verbunden sind, beim leasinggeber verbleibt, werden als Operating-leasingverhältnisse klas-
sifiziert. im zusammenhang mit einem Operating-leasingverhältnis geleistete zahlungen werden linear 
über die Dauer des leasingverhältnisses erfolgswirksam erfasst. Trägt der leasingnehmer die wesentlichen 
Chancen und Risiken, wird der leasinggegenstand beim leasingnehmer im zugangszeitpunkt mit seinem 
beizulegenden zeitwert oder dem niedrigeren Barwert der künftigen Mindestleasingzahlungen bewertet und 
in gleicher höhe eine leasingverbindlichkeit angesetzt. Die leasingverbindlichkeit wird in den Folgeperioden 
nach der effektivzinsmethode getilgt und fortgeschrieben.

Der konzern ist sowohl leasinggeber als auch leasingnehmer im Rahmen der Vermietung von immobilien.

5.15 ertragsrealisierung

erträge werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche nutzen an den konzern fließen 
wird, und die höhe der erträge verlässlich bestimmt werden kann.

erlöse aus Mieterträgen werden periodengerecht in Übereinstimmung mit den Bestimmungen der zugrunde 
liegenden Verträge erfasst.

erlöse aus dem Verkauf von immobilien werden bilanziert, wenn die mit dem eigentum an der immobilie 
verbundenen Risiken und Chancen auf den käufer übergegangen sind (Übergang von Besitz, nutzen und 
lasten der immobilie). Bei Veräußerungen von Objektgesellschaften deckt sich dieser zeitpunkt regelmäßig 
mit dem Vollzug der anteilsübertragung.

Umsatzerlöse aus der erbringung von Dienstleistungen werden in dem Geschäftsjahr erfasst, in dem die 
Dienstleistungen erbracht werden. Bei der periodenübergreifenden erbringung von Dienstleistungen werden 
Umsatzerlöse im Verhältnis von erbrachter zu insgesamt zu erbringender Dienstleistung erfasst.
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zinserträge werden zeitproportional unter Berücksichtigung der Restforderung und des effektivzinssatzes 
über die Restlaufzeit realisiert.

5.16 Währungsumrechnung

Der konzernabschluss wird in euro aufgestellt. Der euro ist die Währung des primären wirtschaftlichen Um-
feldes, in dem der konzern operiert, und ist daher die funktionale Währung.

Fremdwährungsgeschäfte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funk-
tionale Währung der jeweiligen konzerngesellschaft umgerechnet. Monetäre Fremdwährungsposten werden 
in der Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs umgerechnet. Bei der erfüllung von Fremdwährungsgeschäften 
sowie aus der Umrechnung monetärer Fremdwährungsposten zum Stichtagskurs entstehende Währungsum-
rechnungsdifferenzen werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als sonstiger betrieblicher aufwand oder 
ertrag erfasst. Die funktionale Währung der auslandsgesellschaften ist die jeweilige landeswährung, da die 
jeweilige auslandsgesellschaft ihr Geschäft in finanzieller, wirtschaftlicher und organisatorischer hinsicht 
selbstständig betreibt.

Vermögenswerte und Schulden ausländischer Tochtergesellschaften werden zum Jahresende mit ihren jewei-
ligen Stichtagskursen, aufwendungen und erträgen mit Jahresdurchschnittskursen in euro umgerechnet. 
eigenkapitalbestandteile werden zu historischen kursen zu den zeitpunkten ihrer jeweiligen aus konzern-
sicht erfolgten zugänge umgerechnet. Die sich gegenüber der Umrechnung zu Stichtagskursen ergebenden 
Unterschiedsbeträge werden im eigenkapital im Posten „Währungsumrechnungsrücklage“ ausgewiesen.

5.17 residualansprüche und Dividendenausschüttungen

aDleR bezieht in ihren konzernabschluss Tochterunternehmen in der Rechtsform einer Personengesell-
schaft ein, an denen Minderheiten beteiligt sind. Die Gesellschafterposition dieser Minderheiten ist nach 
iaS 32 aufgrund ihres gesetzlichen, nicht abdingbaren kündigungsrechts im konzernabschluss als Schuld zu 
bilanzieren. zum entstehungszeitpunkt dieser Schuld wird sie nach dem Barwert des abfindungsanspruchs 
des Gesellschafters bewertet. Dies ist in der Regel der Betrag seiner einlage. in der Folge wird die Schuld 
entsprechend dem ergebnis der Gesellschaft vor erfassung der Änderung dieser Schuld im ergebnis fortge-
schrieben. Die Veränderung der Schuld, soweit sie nicht auf einlagen und entnahmen beruht, wird erfolgs-
wirksam erfasst. Führt die Fortschreibung zu einem rechnerischen anspruch gegen den Gesellschafter, wird 
sie ausgesetzt, bis die Fortschreibung wieder eine Schuld gegenüber dem Gesellschafter ergibt.

Bei im konzern befindlichen kapitalgesellschaften werden Verbindlichkeiten für ausschüttungen an die 
Gesellschafter grundsätzlich erst in der Periode des entsprechenden Gewinnverwendungsbeschlusses der 
Gesellschafterversammlung ausgewiesen. Verpflichtungen für Mindestgewinnausschüttungen werden als 
Verbindlichkeiten abgegrenzt. 

5.18 Kapitalflussrechnung

Die kapitalflussrechnung stellt die entwicklung der zahlungsströme des konzerns im Geschäftsjahr dar. im 
konzernabschluss erfolgt die ermittlung des Cashflows aus der operativen Tätigkeit nach der indirekten Me-
thode, wobei das ergebnis vor Steuern und zinsen (eBiT) um nicht zahlungswirksame Positionen korrigiert 
und um zahlungswirksame Positionen ergänzt wird. Die kapitalflussrechnung stellt die Cashflows aus der 
operativen Tätigkeit, aus der investitionstätigkeit sowie der Finanzierungstätigkeit dar.
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5.19 Anteilsbasierte Vergütungen

aDleR unterhält einen aktienbasierten Vergütungsplan, welcher den Begünstigten des Unternehmens Wert-
steigerungsrechte und die Möglichkeit einräumt, am gesteigerten Unternehmenswert zu partizipieren. Bei 
den Wertsteigerungsrechten im Rahmen des Stock appreciation Right Programms („SaR-Programm“) han-
delt es sich gem. iFRS 2 um ein aktienbasiertes Vergütungsprogramm mit Barausgleich. Die Rückstellungen 
für diese Personalverpflichtungen wurden in höhe des zu erwartenden aufwands gebildet, wobei sich dieser 
ratierlich über die festgelegte Gesamtlaufzeit der jeweiligen Tranchen verteilt. Der beizulegende zeitwert 
wird dabei mithilfe anerkannter finanzwirtschaftlicher Bewertungsmodelle ermittelt. hinsichtlich der Bilan-
zierung von Wertsteigerungsrechten sind annahmen und Schätzungen zu treffen bezüglich der entwicklung 
der leistungsindikatoren und der Fluktuation. Die ermittlung erfolgt mittels Optionspreismodellen.

6. WeSeNtLICHe erMeSSeNSeNtSCHeIDuNGeN uND SCHÄtZuNGeN

Die Gesellschaft trifft im Rahmen der aufstellung des konzernabschlusses einschätzungen und annahmen 
über erwartete zukünftige entwicklungen auf der Grundlage der Verhältnisse am Bilanzstichtag. Die hieraus 
abgeleiteten Schätzungen können von den späteren tatsächlichen Gegebenheiten abweichen. in diesem Fall 
werden die annahmen und die Buchwerte der betroffenen Vermögenswerte oder Schulden bei Bedarf ent-
sprechend prospektiv angepasst.

annahmen und Schätzungen werden fortlaufend überprüft und basieren auf erfahrungswerten und weiteren 
Faktoren, einschließlich erwartungen hinsichtlich zukünftiger ereignisse, die unter gegebenen Umständen 
vernünftig erscheinen.

Bei der anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende Schätzungen 
vorgenommen, die die Beträge im konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

•	 	Im	Rahmen	des	Impairment-Tests	für	den	Geschäfts-	oder	Firmenwert	ist	der	erzielbare	Betrag	der	jewei-
ligen Cash Generating Unit bzw. Gruppe von Cash Generating Units zu schätzen. Dieser entspricht dem 
höheren Wert von beizulegendem zeitwert abzüglich Veräußerungskosten und dem nutzungswert. Bei 
der Bestimmung des nutzungswertes werden die geschätzten künftigen zahlungsüberschüsse auf ihren 
Barwert abgezinst. Basis dafür ist die vom Vorstand verabschiedete Unternehmensplanung. Bei den re-
gionalen Geschäftsbereichen der Bestandsbewirtschaftung sind in diesem zusammenhang insbesondere 
die zukünftigen Mieterträge, leerstände sowie instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen zu 
schätzen. Die diesen Werten zugrunde liegenden annahmen fließen aufgrund von prognostizierten Markt-
entwicklungen und vergangenen erfahrungswerten in einen Planungszeitraum von bis zu zehn Jahren 
ein. Die ermittelten zahlungsüberschüsse werden unter einbeziehung marktgerechter eigenkapital- und 
Fremdkapitalkosten, einer marktgerechten Risikoprämie sowie einer nachhaltigen Wachstumsrate auf ih-
ren Barwert diskontiert. aus unterschiedlichen Szenarien wird die Wertermittlung im konzernabschluss 
angesetzt, welche, unter Berücksichtigung aller bekannten inputfaktoren, den Marktwert am adäquatesten 
spiegelt.

•	 	Marktwerte	der	Investment	Properties	basieren	auf	den	Ergebnissen	der	zu	diesem	Zweck	beauftragten	un-
abhängigen Sachverständigen. Die Grundlage dieser Bewertung stellen die abgezinsten künftigen einnah-
meüberschüsse dar, die nach dem Discounted Cashflow Verfahren über einen Planungszeitraum von zehn 
Jahren ermittelt werden. Für zwecke der Bewertung müssen durch die Gutachter Faktoren, wie zukünftige 
Mieterträge, leerstände, instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen und anzuwendende kalkula-
tionszinssätze, geschätzt werden, die unmittelbaren einfluss auf den beizulegenden zeitwert der Rendite-
liegenschaften haben. zusätzlich werden Transaktionskosten im nach einschätzung der aDleR wahrschein-
lichen Umfang berücksichtigt. im Rahmen des Residualwertverfahrens müssen bei der Bewertung von im 
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Bau befindlichen immobilien darüber hinaus insbesondere die noch anfallenden Baukosten sowie Risiko-
abschläge für Wagnis und Gewinn bis zur Fertigstellung geschätzt werden. Weitere Schätzungen werden 
hinsichtlich des beizulegenden zeitwerts abzüglich Veräußerungskosten für zur Veräußerung bestimmte 
immobilien vorgenommen.

•	 	Schätzungen	prägen	auch	die	Beurteilung	der	Werthaltigkeit	von	Forderungen	aus	Vermietung.	Bei	den	
Mietforderungen aus dem Segment Bestand werden die fälligen Forderungen gegen wohnende Mieter um 
40 Prozent und die Forderungen gegen verzogene Mieter um 90 Prozent wertberichtigt.

•	 	Latente	Steuern:	Der	Vorstand	trifft	auf	Basis	der	derzeitigen	Planung	Entscheidungen,	inwieweit	künftige	
Verlustvorträge nutzbar sind. entscheidungsgrundlage sind somit erwartete steuerliche Gewinne der je-
weiligen Gesellschaft.

•	 	Bei	den	sonstigen	Rückstellungen	sind	verschiedene	Annahmen	in	Bezug	auf	die	Eintrittswahrscheinlich-
keiten und die höhe der inanspruchnahme zu treffen. Dabei wurden alle zum zeitpunkt der Bilanzerstel-
lung bekannten informationen berücksichtigt.

Bei der anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden hat der Vorstand folgende ermessensent-
scheidungen getroffen, die die Beträge im konzernabschluss wesentlich beeinflussen:

•	 	In	Bezug	auf	die	durch	den	Konzern	gehaltenen	Immobilien	hat	der	Vorstand	zu	jedem	Stichtag	zu	ent-
scheiden, ob diese langfristig zur Vermietung bzw. zu Wertsteigerungszwecken oder zur Veräußerung ge-
halten werden. in abhängigkeit von dieser entscheidung werden die immobilien entweder unter den in-
vestment Properties, den Vorräten oder den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten 
ausgewiesen.

•	 	Beim	Zugang	von	Objektgesellschaften	ist	zu	entscheiden,	ob	hiermit	der	Erwerb	eines	Geschäftsbetriebs	
einhergeht. Wenn neben den Vermögenswerten und Schulden auch ein Geschäftsbetrieb (integrierte Grup-
pe von Tätigkeiten) übernommen wird, liegt ein Unternehmenszusammenschluss vor. als eine integrierte 
Gruppe von Tätigkeiten werden z. B. die Geschäftsprozesse asset- und Property-Management, Forderungs-
management sowie das Rechnungswesen betrachtet. Darüber hinaus ist ein wesentliches indiz dafür, dass 
ein Geschäftsbetrieb übernommen wird, ob auch Personal in der erworbenen Gesellschaft angestellt ist. 
alle diese Prozesse bzw. indizien wurden beim erwerb der immobilienobjekt- bzw. Projektentwicklungs-
gesellschaften im Geschäftsjahr 2017 verneint, sodass diese erwerbe nicht als Unternehmenszusammen-
schlüsse im Sinne des iFRS 3 im Jahr 2017 abgebildet werden.

•	 	Bei	dem	Erstansatz	von	Finanzinstrumenten	ist	zu	entscheiden,	welcher	der	vier	Bewertungskategorien	sie	
zuzuordnen sind: erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert, Darlehen und Forderungen, bis zur endfäl-
ligkeit zu haltende Vermögenswerte oder zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte.
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7. SeGMeNtBerICHterStAttuNG

Der aDleR-konzern war bislang in folgenden Geschäftsbereichen organisiert:

1.  Bestand: hierin werden alle wirtschaftlichen Vorgänge im zusammenhang mit der Vermietung der invest-
ment Properties zusammengefasst. in geringem Umfang sind Vorratsimmobilien enthalten, die nicht dem 
Geschäftsbereich handel zugewiesen sind.

2.  handel: an- und Verkauf von immobilien, bei dem in der Regel einzelne Wohnungen an Privatinvestoren 
verkauft werden. auch das Vermittlungsgeschäft im Rahmen der Wohnungsprivatisierung war diesem Ge-
schäftsbereich zugeordnet. Da zeitweise immobilien im eigentum der Gesellschaft waren, wurden neben 
den erträgen aus der Veräußerung von immobilien auch in geringem Umfang erträge aus der immobilien-
bewirtschaftung ausgewiesen.

Mit dem Verkauf der Mehrheit der anteile an der aCCenTRO im november 2017 hat aDleR den Geschäfts-
bereich bzw. das Segment handel aufgegeben und die verbliebene Beteiligung an der aCCenTRO unter den 
zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen. Das hat auswirkungen auf die 
Segmentberichterstattung, die nur noch den fortgeführten Geschäftsbereich darstellt. Der aufgegebene Ge-
schäftsbereich handel wird nicht mehr ausgewiesen und die Vorjahresvergleichszahlen für die ergebnisgrö-
ßen wurden entsprechend angepasst.

im fortgeführten Geschäftsbereich sind alle Portfolios enthalten, die im Segment Bestand zusammengefasst 
sind und aus deren Vermietung aDleR dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. in den Mieteinnahmen und 
den mit dem Vermietungsgeschäft verbundenen aufwendungen spiegeln sich die aktivitäten des konzerneige-
nen, zentralen asset-Managements, welches die im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch und kauf-
männisch verwaltet, wider. in diesem Segment enthalten sind zudem die aufwendungen der 2016 gegründeten 
aDleR Wohnen Service Gmbh, unter deren Dach die konzerneigenen aktivitäten im Property-Management 
gebündelt und mittlerweile so weit ausgebaut sind, dass aDleR diesen Teil der Wertschöpfungskette nahezu 
vollständig in den konzern integriert hat. Vergleichbares gilt für das Facility-Management unter der Regie der 
aDleR Gebäude Service Gmbh, einer konzerngesellschaft, die aus der ehemaligen arkadio Facility Manage-
ment Gmbh entstanden ist.

in der Spalte „Sonstiges“ werden übrige konzernaktivitäten erfasst, die kein eigenständiges Segment darstel-
len. hier ist im Wesentlichen der altbestand der aDleR, der bereits abgewickelt worden ist oder sich noch in 
der Restabwicklung befindet, enthalten.

Die Segmentberichterstattung folgt dem an den Geschäftsbereich Bestand ausgerichteten internen Berichts-
wesen an den Vorstand der aDleR, der das oberste Führungsgremium im Sinne des iFRS ist (Management 
approach). Der konzern agiert nur mit in Deutschland gelegenen immobilien. eine geografische Segmentie-
rung wird daher nicht vorgenommen.
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Die erträge und das eBiT gliedern sich wie folgt:

ADlER-konzern 
In tEUR

Bestand
2017

sonstiges
2017

konzern 
2017

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der Veräußerung von Immobilien 297.548 1.694 299.242

 – davon Vermietung 264.087 301 264.388

 – davon Verkäufe 33.461 1.393 34.854

 – davon Vermittlung 0 0 0

Wertänderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 235.386 0 235.386

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 311.803 17 311.820

Ergebnis aus nach der at-equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 0 0 0

Finanzergebnis -153.408 25 -153.383

Ergebnis vor steuern (EBt) 158.445 -8 158.437

Der Umsatz im Segment Bestand belief sich auf TeUR 297.548 (Vorjahr: TeUR 285.677), davon entfie-
len TeUR 264.087 (Vorjahr: TeUR 244.697 ) auf die Vermietung. Das eBiT im Segment Bestand lag mit 
TeUR 311.803 deutlich über dem Vorjahresniveau (Vorjahr: TeUR 268.653). Das ergebnis vor ertragsteuern 
im Segment Bestand belief sich auf TeUR 158.445 (Vorjahr: TeUR 158.729).

Die erträge aus der Bewertung von investment Properties resultieren zu ganz wesentlichen Teilen aus der 
Werteinschätzung der einzelimmobilien zum Fair Value nach iaS 40 nach erwerb dieser immobilien im 
Rahmen von Portfoliokäufen und sind dem Segment Bestand zugeordnet. 

Die Finanzierungsaufwendungen resultieren zum einen aus der direkten Finanzierung von immobilienbe-
ständen, zum anderen aus der Begebung von anleihen und Wandelanleihen.

Die abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte teilen sich wie folgt auf:

ADlER-konzern 
In tEUR

Bestand
2017

sonstiges
2017

konzern 
2017

Abschreibungen auf Sachanlagen -651 0 -651

Abschreibungen auf immaterielle 
Vermögenswerte -176 0 -176
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Die erträge und das eBiT gliederten sich im Vorjahr wie folgt:

ADlER-konzern 
In tEUR

Bestand
2016

sonstiges
2016

konzern 
2016

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung
und aus der Veräußerung von Immobilien 285.677 2.030 287.707

 – davon Vermietung 244.697 1.105 245.802

 – davon Verkäufe 40.980 925 41.905

 – davon Vermittlung 0 0 0

Wertänderung der als Finanzinvestition
gehaltenen Immobilien 199.677 0 199.677

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 268.653 -166 268.487

Ergebnis aus nach der at-equity-Methode
bilanzierten Unternehmensanteilen 10.653 0 10.653

Finanzergebnis -120.341 -26 -120.367

Ergebnis vor steuern (EBt) 158.729 44 158.773

Die abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermögenswerte teilten sich im Vorjahr wie folgt 
auf:

ADlER-konzern 
In tEUR

Bestand
20161)

sonstiges
2016

konzern 
2016

Abschreibungen auf Sachanlagen -329 0 -329

Abschreibungen auf immaterielle 
Vermögenswerte -231 0 -231

1) Ausweis geändert
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Das Segmentvermögen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen stellen sich wie folgt dar:

ADlER-konzern 
In tEUR

Bestand
2017

sonstiges
2017

konsoli- 
dierung 

2017
konzern 

2017

Segmentvermögenswerte 3.766.501 7.329 -7.527 3.766.303

Nach der at-equity-Methode
bilanzierte Unternehmensanteile 25 0 0 25

Gesamtes segmentvermögen 3.766.526 7.329 -7.527 3.766.328

Zur Veräußerung bestimmte langfristige  
Vermögenswerte  Handel - - - 12.639

segmentschulden 2.741.336 7.658 -7.527 2.741.467

segmentinvestitionen 375.203 0 0 375.203

Das Segmentvermögen, die Segmentschulden und die Segmentinvestitionen stellten sich im Vorjahr wie folgt 
dar:

ADlER-konzern 
In tEUR

handel
2016

Bestand
2016

sonstiges
2016

konsoli- 
dierung 

2016
konzern 

2016

Segmentvermögenswerte 290.198 3.157.181 7.681 -25.080 3.429.980

Nach der at-equity-Methode
bilanzierte Unternehmensanteile 472 25 0 0 497

Gesamtes segmentvermögen 290.670 3.157.206 7.681 -25.080 3.430.477
segmentschulden 160.068 2.374.046 7.223 -25.080 2.516.257

segmentinvestitionen 96.075 133.154 0 0 229.229

Das Segmentvermögen des fortgeführten Geschäftsbereichs umfasst in erster linie Sachanlagen, investment 
Properties sowie Forderungen gegen Dritte und gegen das andere Segment. ein Geschäfts- oder Firmenwert 
in höhe von TeUR 29.354 (Vorjahr: TeUR 29.354) war dem Segment handel zugeordnet und ist im Rah-
men des Verlusts der Beherrschung an der aCCenTRO abgegangen. ein Geschäfts- oder Firmenwert von 
TeUR 101.198 (Vorjahr: TeUR 101.198) wird im Segment Bestand ausgewiesen. Wir verweisen auf die aus-
führungen unter Punkt 8.1 Geschäfts- oder Firmenwert, immaterielle Vermögenswerte.

Die konzerninterne Schuldenkonsolidierung zwischen dem berichtspflichtigen Segment und der Spalte 
„Sonstiges“ erfolgt in der Spalte „konsolidierung“.

Die Segmentschulden umfassen im Wesentlichen Finanzverbindlichkeiten, betriebliche Verbindlichkeiten 
und die Verbindlichkeiten gegenüber dem anderen Segment.

Die Segmentinvestitionen beinhalten zugänge bei Sachanlagen, immateriellen Vermögenswerten, investment 
Properties, immobilien im Vorratsvermögen (nur handel) sowie anteilen an assoziierten Unternehmen.
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8. erLÄuteruNGeN Zur KONZerNBILANZ

8.1 Geschäfts- oder Firmenwert, immaterielle Vermögenswerte

 
In tEUR 
2017 Firmenwert

kunden- 
beziehungen

u. ä. werte

übrige 
immaterielle 

Vermögenswerte

Gesamte 
immaterielle 

Vermögenswerte

Anschaffungs-/herstellungskosten

Stand 01.01.2017 130.552 1.412 1.025 2.437

Zugänge Unternehmenserwerb (+) 0 0 0 0

Zugänge (+) 0 0 448 448

Umgliederung (+) 0 0 0 0

Abgänge ACCENTRO (–) -29.354 -1.412 -84 -1.496

stand 31.12.2017 101.198 0 1.389 1.389

Abschreibungen

Stand 01.01.2017 0 1.203 651 1.854

Zugänge (+) 0 209 231 440

Abgänge ACCENTRO (–) 0 -1.412 -60 -1.472

stand 31.12.2017 0 0 822 822

Buchwerte 01.01.2017 130.552 209 374 583

Buchwerte 31.12.2017 101.198 0 567 567

 
In tEUR 
2016 Firmenwert

kunden- 
beziehungen

u. ä. werte

übrige 
immaterielle 

Vermögenswerte

Gesamte 
immaterielle 

Vermögenswerte

Anschaffungs-/herstellungskosten

Stand 01.01.2016 130.552 1.412 1.066 2.478

Zugänge Unternehmenserwerb (+) 0 0 0 0

Zugänge (+) 0 0 126 126

Umgliederung (+) 0 0 0 0

Abgänge (–) 0 0 -167 -167

stand 31.12.2016 130.552 1.412 1.025 2.437

Abschreibungen

Stand 01.01.2016 0 705 415 1.120

Zugänge (+) 0 498 262 760

Abgänge (–) 0 0 -26 -26

stand 31.12.2016 0 1.203 651 1.854

Buchwerte 01.01.2016 130.552 707 651 1.358

Buchwerte 31.12.2016 130.552 209 374 583
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Der Geschäfts- oder Firmenwert entfällt mit TeUR 101.198 auf die regionalen Geschäftsbereiche (nord, 
Mitte, West, Ost) des Segments Bestand und resultiert aus dem erwerb der WeSTGRUnD im Juni 2015. 
Die zuordnung des Geschäfts- oder Firmenwerts aus dem erwerb der WeSTGRUnD auf Gruppen von Cash 
Generating Units erfolgte abschließend im Geschäftsjahr 2016 unter Berücksichtigung der erwarteten nach-
haltigen Synergieeffekte (Finanzierungssynergien, Verwaltungssynergien und operative Synergien) des Un-
ternehmenszusammenschlusses.
 
Der Geschäfts- oder Firmenwert, welcher in höhe von TeUR 29.354 auf den Geschäftsbereich handel al-
lokiert wurde, ist im Rahmen des Verlusts der Beherrschung an der aCCenTRO aufgrund der Veräuße-
rung des überwiegenden Teils der Beteiligung zum 30. november 2017 abgegangen (siehe Veräußerung der 
aCCenTRO im abschnitt 4.4).

Die verpflichtende jährliche Werthaltigkeitsprüfung wurde im vierten Quartal des Berichtsjahres durchge-
führt. im Rahmen der Bestimmung der erzielbaren Beträge der Geschäftsbereiche wurde zunächst der jewei-
lige nutzungswert auf Basis der vom Vorstand verabschiedeten Unternehmensplanung mit einem Planungs-
zeitraum von zehn Jahren, entsprechend der Bewertung der investment Properties (vgl. ausführungen in 
abschnitt 8.3), ermittelt. aus dem letzten Planungsjahr wurden die Cashflows zur Berechnung der ewigen 
Rente abgeleitet. Die Planung wurde unter Berücksichtigung beeinflussbarer sowie nicht beeinflussbarer Fak-
toren ermittelt.

Der Vorstand hat die budgetierten Cashflows der Detailplanungsphase basierend auf den positiven entwick-
lungen des Geschäftsmodells in der Vergangenheit und den erwartungen bezüglich der zukünftigen Markt-
entwicklung bestimmt. Bei den regionalen Geschäftsbereichen des Segments Bestand sind die wesentlichen 
Werttreiber die geplante Steigerung der Mieten pro Quadratmeter (Sollmieten) sowie die Reduzierung der 
leerstandsquote. 

Weitere wesentliche Parameter für die ermittlung des erzielbaren Betrags sind die gewogenen durch-
schnittlichen Gesamtkapitalkosten (WaCC) vor Steuern und die nachhaltige Wachstumsrate der ewigen 
Rente. Die gewogenen durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WaCC) berücksichtigen mit der kapital-
struktur gewichtete marktgerechte eigenkapital- und Fremdkapitalkosten. Die ermittlung erfolgte auf 
Basis des in Theorie und Praxis verwendeten Capital asset Pricing Models (CaPM). Dabei werden ein ri-
sikofreier zinssatz, eine marktgerechte Risikoprämie (Marktrisikoprämie und Beta-Faktor) sowie ein Ri-
sikoaufschlag von industrieanleihen berücksichtigt. Die ermittlung erfolgt unter Berücksichtigung von 
Vergleichsdaten einer sogenannten Peer-Group. Die nachhaltige Wachstumsrate bildet die künftig erwar-
tete Marktentwicklung ab. hinsichtlich der regionalen Geschäftsbereiche wird dabei die entwicklung der 
istmieten zugrunde gelegt.

Cash Generating Units (Geschäftsbereiche) zum 31.12.2017 Nord Mitte west Ost summe

Geschäfts- oder Firmenwert in TEUR 21.333 14.801 27.428 37.636 101.198

WACC vor Steuern in % 4,9 4,9 4,9 4,9 -

Nachhaltige Wachstumsrate in % 1,5 1,5 1,5 1,5 -
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Cash Generating Units (Geschäftsbereiche) 
zum 31.12.2016 Nord Mitte west Ost handel summe

Geschäfts- oder Firmenwert in TEUR 21.333 14.801 27.428 37.636 29.354 130.552

WACC vor Steuern in % 3,5 3,5 3,5 3,5 5,4 -

Nachhaltige Wachstumsrate in % 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 -

Der im vierten Quartal durchgeführte Werthaltigkeitstest führte für alle Geschäftsbereiche jeweils zu einer 
deutlichen Überdeckung der Buchwerte. Die Werthaltigkeit der Geschäfts- oder Firmenwerte wurde bestä-
tigt. im Rahmen von Sensitivitätsanalysen wurden die auswirkungen von Veränderungen der wesentlichen 
Parameter unter Beibehaltung der übrigen annahmen untersucht. 

im Berichtsjahr würde eine Verringerung der Sollmiete (in eUR/Quadratmeter Mietfläche) um 1,0 Prozent-
punkte bei den Geschäftsbereichen Mitte und West keine Wertminderung des jeweiligen Buchwertes aus-
lösen, während bei den Geschäftsbereichen nord und Ost eine vollständige Wertberichtigung des jeweili-
gen Geschäfts- oder Firmenwertes notwendig werden würde. ein anstieg der leerstandsquote (in Prozent 
der Sollmiete) um 1,0 Prozentpunkte würde bei keinem der Geschäftsbereiche zu einer Wertminderung des 
Buchwertes führen. eine erhöhung der gewogenen durchschnittlichen Gesamtkapitalkosten (WaCC) um 
0,5 Prozentpunkte bzw. eine Verringerung der nachhaltigen Wachstumsrate um 0,5 Prozentpunkte bliebe 
ohne auswirkungen auf die Werthaltigkeit der jeweiligen Buchwerte der Geschäftsbereiche Mitte und West, 
während wiederum bei den Geschäftsbereichen nord und Ost eine vollständige Wertberichtigung des jeweili-
gen Geschäfts- oder Firmenwertes notwendig werden würde.

im Vorjahr führte eine Verringerung der Sollmiete (in eUR/Quadratmeter Mietfläche) um 1,0 Prozentpunk-
te bzw. ein anstieg der leerstandsquote (in Prozent der Sollmiete) um 1,0 Prozentpunkte jeweils nicht zu 
einer Wertminderung des Buchwertes der Geschäftsbereiche nord, Mitte, West und Ost. eine halbierung 
des geplanten Cashflows nach ende des Detailplanungszeitraums hätte nicht zu einer Wertminderung des 
Buchwertes des Geschäftsbereichs handel geführt. eine erhöhung der gewogenen durchschnittlichen Ge-
samtkapitalkosten (WaCC) um 0,5 Prozentpunkte bzw. eine Verringerung der nachhaltigen Wachstumsrate 
um 0,5 Prozentpunkte wäre im Vorjahr ohne auswirkungen auf die Werthaltigkeit der jeweiligen Buchwerte 
sämtlicher Geschäftsbereiche geblieben.

Die angesetzten kundenwerte und ähnliche Rechte resultierten aus der kaufpreisallokation im Rahmen der 
erstkonsolidierung der aCCenTRO, betrafen das Maklernetzwerk und wurden über einen zeitraum von drei 
Jahren abgeschrieben.
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8.2 Sachanlagen

In tEUR 2017 2016

Anschaffungs-/herstellungskosten

Stand 01.01. 4.314 1.752

Zugänge Unternehmenserwerb (+) 0 16

Zugänge (+) 2.852 2.594

Umgliederung (+) 0 0

Abgänge (–) -439 -47

Abgänge ACCENTRO (–) -669 0

stand 31.12. 6.058 4.314

Abschreibungen

Stand 01.01. 880 483

Zugänge (+) 711 414

Abgänge (–) 0 -17

Abgänge ACCENTRO (–) -481 0

stand 31.12. 1.110 880

Buchwerte 01.01. 3.434 1.269

Buchwerte 31.12. 4.948 3.434

8.3 Investment Properties

In tEUR

Vermietete
Bestands- 

immobilien

Projektent-
wicklungs-

immobilien
summe

2017
summe

2016

Buchwerte 01.01. 2.441.988 0 2.441.988 2.270.187

Zugänge durch Unternehmenserwerb IFRS 3 
(+) 0 0 0 0
Zugänge von Investment Properties/Immobili-
enobjektgesellschaften (+) 177.730 158.850 336.580 15.642
Sonstige Zugänge nach Erwerb 34.144 4.479 38.623 35.796

Fair Value Werterhöhungen (+) 217.443 29.671 247.114 219.483

Fair Value Wertminderungen (–) -11.728 0 -11.728 -19.806

Umgliederungen (+/–) -33.600 0 -33.600 -68.089

Abgänge (–) -458 0 -458 -11.225

Buchwerte 31.12. 2.825.518 193.000 3.018.518 2.441.988

Die investment Properties sind mit Grundschulden zur Besicherung von Verbindlichkeiten gegenüber kre-
ditinstituten belastet.

Die zugänge im Berichtsjahr bei den vermieteten Bestandsimmobilien resultieren mit TeUR 29.925 aus dem 
erwerb des immobilienportfolios in Osterholz-Scharmbeck und Schwanewede mit Wirkung zum 31. März 
2017, mit TeUR 9.981 aus dem erwerb des immobilienportfolios in Senftenberg über die Objektgesellschaft 
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TGa immobilien erwerb 3 Gmbh mit Wirkung zum 30. Juni 2017 sowie mit TeUR 137.824 aus dem erwerb 
eines weiteren immobilienportfolios mit insgesamt 2.505 Mieteinheiten in nordrhein-Westfalen, niedersach-
sen, Bremen und Schleswig-holstein über die Objektgesellschaften aDP, aFP ii und aFP iii im September 2017.

Mitte november 2017 hat aDleR anteile an acht Projektentwicklungsgesellschaften erworben, die auf weit-
gehend unbebauten Flächen in Berlin Mitte (europa City) die immobilienprojektentwicklung „Wasserstadt 
Mitte“ umsetzen. Die Projektentwicklung sieht die errichtung von rund 750 Wohneinheiten mit rund 44.000 
Quadratmeter Wohnfläche und zusätzlich rund 14.000 Quadratmeter Büro- und Gewerbeflächen für den Be-
stand der aDleR vor. erste Baumaßnahmen sind bereits erfolgt. Die Projektentwicklung soll gemäß heutiger 
Planung weitestgehend bis ende 2019 abgeschlossen sein. Über die Objektgesellschaften wurden im Bau be-
findliche investment Properties in höhe von TeUR 158.850 erworben.

Die abgänge ergeben sich aus der Veräußerung von Teilportfolios und einzelnen einheiten. im Geschäftsjahr 
2017 wurden Bewertungsgewinne in höhe von TeUR 247.114 (Vorjahr: TeUR 219.483) und Bewertungsver-
luste in höhe von TeUR 11.728 (Vorjahr: TeUR 19.806) realisiert. Durch diese Gewinne und Verluste kam es 
insgesamt zu einem ergebnis aus der Bewertung von TeUR 235.386 (Vorjahr: TeUR 199.677). Die Umglie-
derungen in höhe von TeUR 33.600 betreffen investment Properties, die nach iFRS 5 als zur Veräußerung 
bestimmte langfristige Vermögenswerte klassifiziert wurden.

in der Gewinn- und Verlustrechnung sind folgende wesentliche Beträge für die investment Properties ent-
halten:

In tEUR 2017 2016

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 264.087 244.697

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -137.969 -127.244

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 126.118 117.453

Die ermittlung des beizulegenden zeitwertes (Stufe 3 der Fair-Value-Bewertung auf Basis von Bewertungs-
modellen) einzelner immobilien bzw. einzelner immobilienportfolios erfolgt auf Grundlage von abgezinsten 
künftigen einnahmeüberschüssen nach der DCF-Methode. Für in Bau befindliche immobilien (Projektent-
wicklung/Projektimmobilien), welche nach Fertigstellung langfristig zur erzielung von Mieteinnahmen und 
Wertsteigerungen gehalten werden, wird das Residualwertverfahren zur ermittlung des beizulegenden zeit-
wertes (Stufe 3 der Fair-Value-Bewertung auf Basis von Bewertungsmodellen) angewendet. 

Die Bestimmung der Bewertungsmethoden und -verfahren des konzerns sowie die koordination des Pro-
zesses erfolgen durch den Vorstand. Die Bewertung erfolgt durch externe Gutachter auf der Grundlage von 
Daten zum Bewertungsstichtag, die maßgeblich durch das asset-Management der aDleR zur Verfügung ge-
stellt werden. auf diese Weise kann sichergestellt werden, dass die Bewertung der immobilien marktgerecht 
und stichtagsbezogen erfolgt. Die Änderung der beizulegenden zeitwerte im Vorjahresvergleich wird vom 
konzernrechnungswesen und dem asset-Management auf Plausibilität hin überprüft. anschließend erfolgt 
eine erörterung der Bewertungsergebnisse mit dem Vorstand.

Vermietete Bestandsimmobilien

nach der DCF-Methode werden künftig erwartete zahlungsmittelüberschüsse eines Objekts auf den Bewer-
tungsstichtag abgezinst. hierzu werden in einer Detailplanungsperiode (zehn Jahre) die einzahlungsüber-
schüsse aus dem jeweiligen Objekt ermittelt. Sie ergeben sich aus der Saldierung der erwarteten ein- und 
auszahlungen. Während die einzahlungen in der Regel die nettomieten darstellen, bestehen die auszahlun-
gen (brutto) insbesondere aus den Bewirtschaftungskosten, die der eigentümer zu tragen hat. Die einzah-
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lungsüberschüsse jeder Periode werden unter anwendung eines marktgerechten, objektspezifischen Diskon-
tierungszinssatzes (Discount Rate) auf den Bilanzstichtag zum 31. Dezember 2017 abgezinst.

hieraus ergibt sich der kapitalwert der einzahlungsüberschüsse für die jeweilige Periode. Für das ende der 
Detailplanungsperiode wird ein potenzieller abgezinster Veräußerungswert (Terminal Value) des Bewer-
tungsobjekts prognostiziert. Dieser spiegelt den wahrscheinlichsten Preis wider, der zum ende der Detail-
planungsperiode erzielbar ist. hierbei werden die abgezinsten einzahlungsüberschüsse mit dem objektspe-
zifischen kapitalisierungszinssatz (exit Rate) als ewige Rente kapitalisiert. Die Summe aus den abgezinsten 
zahlungsmittelüberschüssen und dem abgezinsten potenziellen Veräußerungswert ergibt den Bruttokapital-
wert (Gross Value) des Bewertungsobjekts. Von diesem Bruttokapitalwert werden marktspezifische Transak-
tionskosten eines potenziellen erwerbers mit einem Prozentsatz von 5,5 Prozent bis 10,5 Prozent (Vorjahr: 
5,5 Prozent bis 10,5 Prozent) in abzug gebracht, sodass ein ansatz mit dem nettokapitalwert erfolgt.

Die nachfolgende Übersicht zeigt die wesentlichen annahmen und ergebnisse, die bei der Bestimmung des 
beizulegenden zeitwertes von investment Properties im Rahmen der Bewertung nach dem DCF-Verfahren 
verwendet wurden:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert spanne

Diskontierungszinssatz % 5,16 3,80–6,47

Kapitalisierungszinssatz % 4,62 3,05–6,00

Instandhaltungskosten EUR/qm 8,82 6,50–10,50

Verwaltungskosten EUR/Mieteinheit/Jahr 248,69 200,00–300,00

Stabilisierte Leerstandsquote % 2,32 0,00–13,00

Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 16,04 9,35–27,25

Marktwert pro qm EUR/qm 1.046,46 480,00–2.250,20

im Vorjahr lagen den Bewertungen die folgenden Parameter zugrunde:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert spanne

Diskontierungszinssatz % 5,41 3,75–6,66

Kapitalisierungszinssatz % 4,59 3,41–5,87

Instandhaltungskosten EUR/qm 8,78 6,00–10,26 

Verwaltungskosten EUR/Mieteinheit/Jahr 254,33 250,00–298,00

Stabilisierte Leerstandsquote % 4,10 0,76–15,00

Bewertungsergebnisse

Istmieten-Multiplikator 15,57 10,24–24,82

Marktwert pro qm EUR/qm 995,19 430,00–1.949,63

zur ermittlung des Diskontierungszinssatzes wurden unterschiedliche Parameter herangezogen: Der Dis-
kontierungszinssatz setzt sich aus dem Basiszins und einem Risikozuschlag zusammen. Der Risikozuschlag 
setzt sich aus einem zinssatz für den relevanten Teilmarkt, für die nutzungsart und für die Beschaffenheit 
zusammen. Diese einschätzungen erfolgten aufgrund von informationen aus aktuellen Marktdaten und 
amtlichen Dokumenten sowie informationen des Gutachterausschusses. Der Risikozuschlag variiert somit 
von Objekt zu Objekt.
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Die angegebenen Bewertungsparameter stellen nach Marktwert gewichtete Mittelwerte dar. Die angegebe-
nen Spannen berücksichtigen jeweils keine außergewöhnlichen einzelfälle. Die zur Bewertung der Bestands- 
immobilien verwendeten annahmen wurden durch den unabhängigen Gutachter aufgrund seiner langjähri-
gen fachlichen erfahrung getroffen. Die im konzern beauftragten Gutachten unterliegen den Regelungen des 
RiCS (Royal institution of Chartered Surveyors).

als wesentliche vom Markt beeinflusste Werttreiber wurden der gewählte zinssatz, die zugrunde gelegten 
Marktmieten und die stabilisierten leerstandsquoten identifiziert. Die auswirkungen möglicher Schwan-
kungen dieser Parameter sind im Folgenden jeweils isoliert voneinander abgebildet. Wechselwirkungen der 
Parameter sind möglich, aufgrund der komplexität der zusammenhänge aber nicht quantifizierbar.

Diskontierungsszins Marktmiete leerstandsquote

-0,5 PP +0,5 PP -10,0 % +10,0 % -1,0 PP +1,0 PP

wertänderungen
in TEUR 259.287 -211.761 -353.371 348.380 44.705 -39.942

in % 9,18 -7,49 -12,51 12,33 1,58 -1,41

im Vorjahr ergaben sich die folgenden auswirkungen bei möglichen Schwankungen der jeweiligen Bewer-
tungsparameter:

Diskontierungsszins1) Marktmiete leerstandsquote

-0,5 PP +0,5 PP -10,0 % +10,0 % -1,0 PP +1,0 PP

wertänderungen
in TEUR 248.370 -210.959 -316.190 306.725 41.227 -41.419

in % 10,17 -8,64 -12,95 12,56 1,69 -1,70

1) die Wertänderungen 2016 wurden korrigiert

 
Die nachfolgende Übersicht zeigt die geografische aufteilung der immobilienportfolios nach Mietflächen und 
Marktwerten sowie die wesentlichen annahmen, die im Rahmen der beschriebenen Bewertungsmethoden 
verwendet wurden.

Mietfläche
gesamt

in qm

Diskon-
tierungs-

zins- 
satz
in %

kapita- 
lisie- 

rungs- 
zinssatz

in %

Ist-
mieten-

Multi- 
plikator

stabili-
sierte
leer-

stands-
quote

in %

Markt- 
wert
2017

in tEUR

Niedersachsen 1.090.759 5,28 4,69 15,12 2,32 959.354

Nordrhein-Westfalen 707.187 4,76 4,55 15,81 1,56 655.344

Sachsen 444.840 5,21 5,09 14,82 3,57 324.585

Sachsen-Anhalt 197.532 5,47 5,00 13,33 0,43 137.206

Brandenburg 216.165 5,54 4,87 13,68 0,90 168.784

Rest 476.271 5,22 4,16 19,88 3,35 580.245

Gesamt 3.132.754 5,16 4,62 16,04 2,32 2.825.518
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im Vorjahr lag die folgende geografische aufteilung der immobilienportfolios vor:

Mietfläche
gesamt

in qm

Diskon-
tierungs-

zins- 
satz
in %

kapita- 
lisie- 

rungs- 
zinssatz

in %

Ist-
mieten-

Multi- 
plikator

stabili-
sierte
leer-

stands-
quote

in %

Markt- 
wert
2016

in tEUR

Niedersachsen 1.032.594 5,61 4,63 14,90 4,27 807.767

Nordrhein-Westfalen 643.197 4,82 4,39 15,45 3,41 548.790

Sachsen 454.108 5,53 4,89 14,31 4,74 305.853

Sachsen-Anhalt 197.876 5,72 4,87 13,73 5,65 128.306

Brandenburg 224.581 5,63 4,88 14,54 5,42 163.595

Rest 433.135 5,51 4,39 18,45 3,36 487.677

Gesamt 2.985.491 5,41 4,59 15,57 4,10 2.441.988

Projektentwicklungsimmobilien

Die ermittlung des beizulegenden zeitwertes von im Bau befindlichen immobilien, welche nach Fertigstel-
lung langfristig zur erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen gehalten werden, erfolgt mithilfe 
des Residualwertverfahrens, da der Wert dieser immobilien in erster linie durch den Wert des konkreten 
Bebauungskonzeptes bestimmt wird. Beim Residualwertverfahren wird zunächst auf Basis der künftig er-
warteten Jahresreinerträge mittels der DCF-Methode ein indikativer Marktwert des fertiggestellten und 
vermieteten Objektes ermittelt. Von diesem Wert werden dann sämtliche kosten, die im zusammenhang 
mit der erstellung des Projektes noch anfallen, abgezogen. Diese möglichen kosten umfassen z. B. sämtliche 
Baukosten, Baunebenkosten, Gebühren, Finanzierungskosten, Vermarktungskosten und erwerbsnebenkos-
ten. zusätzlich wird noch ein Risikoabschlag für Wagnis und Gewinn abgezogen.

Die nachfolgende Übersicht zeigt die wesentlichen annahmen, die bei der Bestimmung des beizulegenden 
zeitwertes von investment Properties im Rahmen der Bewertung nach dem Residualwertverfahren verwen-
det wurden:

Bewertungsparameter Einheit Mittelwert spanne

Kapitalisierungszins % 3,30 -

Kalkulierte Baukosten der Nutzfläche in EUR/qm 3.000,00 -

Risikoabschlag für Wagnis und Gewinn % 15,00 -

Multiplikator Jahresrohertrag 27,5 -

zurzeit kommt das Residualwertverfahren nur für eine Projektentwicklung zur anwendung, daher liegen 
keine Spannen für die Bewertungsparameter vor.
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Der Risikoabschlag für Wagnis und Gewinn bezieht sich auf den noch zu erwirtschaftenden Mehrwert des 
jeweiligen Projektes.

als wesentliche vom Markt beeinflusste Werttreiber wurden der gewählte zinssatz, die zugrunde gelegten 
Marktmieten und die kalkulierten Baukosten identifiziert. Die auswirkungen möglicher Schwankungen die-
ser Parameter sind im Folgenden jeweils isoliert voneinander abgebildet:

kapitalisierungsszins Marktmiete kalkulierte Baukosten1)

-0,5 PP +0,5 PP -10 % +10 % -10 % +10 %

wertänderungen

in TEUR 80.390 -57.510 40.310 40.290 21.290 -21.310

in % 41,65 -29,80 -20,88 20,87 11,03 -11,04

1) Ohne Berücksichtigung möglicher Projektgarantien

 

8.4 Ausleihungen an assoziierte unternehmen

Die ausleihungen an assoziierte Unternehmen sind wie im Vorjahr vollständig wertberichtigt.

8.5 Anteile an assoziierten unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

zum Bilanzstichtag wurden zwei (Vorjahr: fünf) Unternehmen at-equity in den konzernabschluss einbezo-
gen. auf die at-equity-einbeziehung von drei (Vorjahr: vier) assoziierten Unternehmen wird unter Wesent-
lichkeitsaspekten verzichtet.

In tEUR 2017 2016

Buchwerte 01.01. 497 353.343
Anteile an Gewinnen und Verlusten (at-equity-Ergebnis) 225 11.185

Sonstiges Ergebnis, das dem Konzern zuzurechnen ist 0 -1.590

Vereinnahmte Dividenden/Ausschüttungen -217 -9.059

Umgliederungen (+/–) 0 -353.382

Abgänge ACCENTRO (–) -480 0

Buchwerte 31.12. 25 497

im zusammenhang mit der Veräußerung des überwiegenden Teils der anteile an der aCCenTRO sind die 
Beteiligungen an der Wohneigentum Berlin GbR, SiaG Sechzehnte Wohnen Gmbh & Co. kG und der Mal-
plaquetstr. 23 Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbh abgegangen. Die verbliebene Beteiligung an der 
aCCenTRO in höhe von 6,2 Prozent wird aufgrund der Möglichkeit, über ein Mitglied des aufsichtsrates 
weiterhin einen maßgeblichen einfluss auszuüben, als assoziiertes Unternehmen in den konzernabschluss 
einbezogen, aufgrund der vorgesehenen Veräußerung aber unter den zur Veräußerung bestimmten langfris-
tigen Vermögenswerten ausgewiesen (siehe abschnitt 8.11).
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aDleR hatte im Vorjahr die gesamte Beteiligung an der conwert immobilien invest Se (conwert) in das am 
5. September 2016 von der Vonovia Se (Vonovia) angekündigte Übernahmeangebot an die aktionäre der 
conwert eingeliefert. Dabei hat aDleR sich im Rahmen eines sogenannten Tender Commitment agreement 
mit Vonovia unwiderruflich verpflichtet, das Übernahmeangebot von Vonovia anzunehmen. aufgrund des 
Tender Commitment agreement mit Vonovia wurden die anteile im dritten Quartal 2016 erstmalig als zur 
Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte ausgewiesen (Umgliederung). im Januar 2017 wurde 
die Gegenleistung aus der Übertragung der anteile vereinnahmt. Wir verweisen auf die ausführungen unter 
Punkt 8.11 zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte .

Der konzern hält noch anteile an zwei weiteren für sich genommen nicht wesentlichen assoziierten Unter-
nehmen und Gemeinschaftsunternehmen. Die nachstehende Tabelle gliedert in aggregierter Form den Buch-
wert und anteil am Gewinn und sonstigen ergebnis dieser assoziierten Unternehmen auf:

In tEUR 2017 2016

Buchwert der Anteile an nicht wesentlichen at-equity 
einbezogenen Gesellschaften 25 497

Anteil des Konzerns am Ergebnis der nicht wesentlichen at-equity Gesellschaften:

 – Gewinn aus den fortzuführenden Geschäftsbereichen 0 532

 – sonstiges Ergebnis 0 0

Gesamtergebnis 0 532

Für die im Rahmen der at-equity-Bewertung einbezogenen Unternehmen wurden die anteiligen Gewinne 
und Verluste im Jahr 2017 vollständig erfasst. kumulierte nicht erfasste Verluste bestehen nicht.

8.6 Sonstige Finanzanlagen und sonstige langfristige Vermögenswerte

Die sonstigen langfristigen Vermögenswerte enthalten im Wesentlichen geleistete anzahlungen.

137ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  e r l äu t e r u n g e n  z u r  ko n z e r n b i l a n z



8.7 Latente Steuern

Die aktiven (+) und passiven (–) latenten Steuern setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Steuerliche Verlustvorträge inkl. Zinsvorträge (aktive Steuerlatenzen) 67.925 52.298

Bewertung sonstige langfristige Verbindlichkeiten (aktive Steuerlatenzen) 5.094 5.953

Bewertung Pensionsrückstellungen (aktive Steuerlatenzen) 234 499

Bewertung (Wandel-)Anleihen (aktive Steuerlatenzen) 0 8.341

Bewertung Finanzschulden (aktive Steuerlatenzen) 9.954 5.322

Bewertung Investment Properties/Vorratsvermögen (passive Steuerlatenzen) -235.525 -169.515

Bewertung (Wandel-)Anleihen (passive Steuerlatenzen) -7.239 -12.335

Bewertung Finanzschulden (passive Steuerlatenzen) -5.145 -5.126

Übriges 130 1.828

Summe aktive latente Steuern 83.337 74.241

Summe passive latente Steuern -247.909 -186.976

Saldierung
-83.337
83.337

-73.833
73.833

Ausgewiesene aktive latente steuern 0 408
Ausgewiesene passive latente steuern -164.571 -113.142

aktive latente Steuerforderungen für steuerliche Verlustvorträge werden mit dem Betrag angesetzt, zu dem 
die Realisierung der damit verbundenen Steuervorteile durch zukünftige steuerliche Gewinne wahrschein-
lich ist (mindestens Bilanzansatz in höhe der passiven latenten Steuern). Die Verlustvorträge bestehen aus-
schließlich in Deutschland und sind daher grundsätzlich nicht verfallbar. aus diesem Grund wird auf die 
angabe der Fälligkeitsstrukturen der nicht aktivierten Verlustvorträge verzichtet.

auf körperschaftsteuerliche Verlustvorträge von rund eUR 183,9 Millionen (Vorjahr: rund eUR 140,3 Mil-
lionen) und gewerbesteuerliche Verlustvorträge von rund eUR 160,5 Millionen (Vorjahr: rund eUR 147,8 
Millionen) werden keine aktiven latenten Steuern gebildet, da deren Realisierbarkeit nicht hinreichend kon-
kretisiert ist.

auf passive zu versteuernde Differenzen in höhe von eUR 23,2 Millionen (Vorjahr: eUR 15,9 Millionen) im 
zusammenhang mit anteilen an konzerngesellschaften wurden keine latenten Steuern gebildet, weil der 
konzern deren Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in absehbarer zeit umkehren werden.
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8.8 Vorräte

in den Vorräten werden mit TeUR 2.941 (Vorjahr: TeUR 219.523) zur Veräußerung erworbene immobilien, 
mit TeUR 0 geleistete anzahlungen (Vorjahr: TeUR 7.486) und mit TeUR 37 (Vorjahr: TeUR 49) sonstige 
Vorratsbestände ausgewiesen. Der Bestand aus zur Veräußerung erworbenen Vorratsimmobilien entwickelte 
sich wie folgt:

In tEUR 2017 2016

Anschaffungs-/herstellungskosten

Stand 01.01. 226.031 165.330

Zugänge Unternehmenserwerb (+) 0 0

Zugänge (+) 129.371 99.950

Abgänge (–) -66.993 -79.756

Abgänge ACCENTRO (–) -279.081 0

Umgliederungen (+/–) 0 40.507

stand 31.12. 9.328 226.031

Abschreibungen

Stand 01.01. 6.508 6.508

Zugänge (+) 0 0

Zuschreibung (–) 0 0

Abgänge (–) 0 0

Abgänge ACCENTRO (–) -121 0

stand 31.12. 6.387 6.508

Buchwerte 01.01. 219.523 158.822

Buchwerte 31.12. 2.941 219.523

im Rahmen des Verlusts der Beherrschung an der aCCenTRO aufgrund der Veräußerung des überwiegenden 
Teils der Beteiligung zum 30. november 2017 sind der wesentliche Teil der zur Veräußerung erworbenen 
immobilien und sämtliche geleistete anzahlungen abgegangen (siehe Veräußerung der aCCenTRO im ab-
schnitt 4.4).

Die Vorräte des aDleR-konzerns bestehen im Wesentlichen aus den zum Verkauf erworbenen immobilien. 
Sie sind mit dem niedrigeren Wert aus anschaffungs- oder herstellungskosten und nettoveräußerungswert 
angesetzt. Die anschaffungskosten umfassen den kaufpreis der immobilien zuzüglich direkt zurechenbarer 
nebenkosten, wie Maklerkosten, Grunderwerbsteuer, notarkosten und kosten der Grundbucheintragungen. 
Sanierungskosten, die zu einer wesentlichen Verbesserung der immobilien führen, werden aktiviert. Der net-
toveräußerungswert ist der geschätzte, im normalen Geschäftsgang erzielbare Verkaufserlös abzüglich der 
geschätzten kosten bis zur Fertigstellung und der noch anfallenden Vertriebskosten.

Bei immobilien des Vorratsvermögens sind im Geschäftsjahr keine wesentlichen Wertaufholungen oder 
abwertungen eingetreten.

Der Buchwert der als Sicherheiten für Verbindlichkeiten verpfändeten Vorräte beträgt TeUR 0 (Vorjahr: 
TeUR 216.080). Bei Vorratsimmobilien mit einem Buchwert von insgesamt TeUR 0 (Vorjahr: TeUR 99.667) 
wird der Verkauf voraussichtlich nach mehr als zwölf Monaten erfolgen.
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8.9  Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, ertragsteueransprüche und übrige 
kurzfristige Vermögenswerte

Die kurzfristigen Forderungen aus lieferungen und leistungen setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Forderungen aus Gesellschafts- und Grundstücksverkäufen 305 3.347

Mietforderungen 10.326 7.523

Übrige 87 879

Gesamt 10.717 11.749

Da Mietzahlungen immer vorschüssig zu leisten sind, sind die Forderungen aus Vermietung im Wesentlichen 
überfällig. aus diesem Grund wurde pauschal eine einzelwertberichtigung pro Forderung von 40 Prozent 
gegen bestehende Mieter und von 90 Prozent gegen verzogene Mieter erfasst.

Die Forderungen aus lieferungen und leistungen gliedern sich zum Bilanzstichtag wie folgt:

In tEUR 2017 2016

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 10.717 11.749

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und nicht überfällig 1.594 2.020

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig bis 30 Tage 0 128

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig zwischen 31 und 60 Tagen 44 72

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig zwischen 61 und 90 Tagen 0 60

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig zwischen 91 und 180 Tagen 284 87

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig zwischen 181 und 360 Tagen 0 342

 – davon zum Berichtstag nicht wertgemindert und überfällig über 360 Tage 13 1.517

 – davon Nettowert wertberichtigter Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 8.782 7.523

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus lieferungen und leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

In tEUR 2017 20161)

stand zum 01.01. 61.941 61.495

Änderung des Konsolidierungskreises -38 0

Zuführungen (Wertminderungen) 7.815 7.147

Inanspruchnahme -8.168 -6.701

stand zum 31.12. 61.551 61.941

1) der Vortragswert 2016 wurde korrigiert
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Die übrigen kurzfristigen Vermögenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Kaufpreisforderung ACCENTRO inkl. Zinsansprüche 161.729 0

Kurzfristige Wertpapieranlagen 18.191 78

Zweckgebundene Finanzmittel 38.984 14.785

Kurzfristige Darlehen an Dritte 17.392 30.124

Notaranderkonto 0 17

Forderungen Umsatzsteuer 0 1.331

Vorauszahlungen Finanzierungskosten 772 588

Forderungen aus Kaufpreisreduzierung 190 0

Sonstige kurzfristige Vermögenswerte 6.250 7.163

Gesamt 243.508 54.086

Die kurzfristigen Wertpapieranlagen dienen der temporären anlage von liquiditätsüberschüssen.

Die zweckgebundenen Finanzmittel beinhalten Bankguthaben mit besonderer Verwendungsrestriktion, 
die nur für die Tilgung bestimmter Finanzschulden, als Sicherheit für bestimmte Verpflichtungen oder für 
besondere instandhaltungsmaßnahmen genutzt werden dürfen. aDleR kann über die Verfügung nicht 
bestimmen.

auf die übrigen kurzfristigen Vermögenswerte bestehen Wertberichtungen in höhe von TeUR 58 (Vorjahr: 
TeUR 55). alle Positionen in den übrigen kurzfristigen Vermögenswerten haben kurzfristigen Charakter, da 
sie überwiegend aus Vertragsverhältnissen resultieren, die binnen eines Jahres abgerechnet werden.

8.10 Zahlungsmittel

in den zahlungsmitteln sind kassenbestände und Guthaben bei kreditinstituten enthalten.

Der Bestand an zahlungsmitteln beträgt zum Bilanzstichtag TeUR 368.233 (Vorjahr: TeUR 123.911), von 
denen TeUR 276.077 (Vorjahr: TeUR 13.370) verfügungsbeschränkt sind. aDleR kann über diese Mittel 
verfügen, sie sind aber einer speziellen Verwendung zugedacht. es handelt sich insbesondere um Guthaben-
konten, auf denen Mittel angesammelt werden, die dann zur zinszahlung und Tilgung verwendet werden. 
Der anstieg gegenüber dem Vorjahr ist in höhe von TeUR 259.752 auf die hinterlegung der kaufpreise für 
den Rückerwerb von Schuldscheindarlehen im Geschäftsjahr 2018 zurückzuführen.

aufgrund ihrer besonderen zweckgebundenheit werden im Berichtsjahr Bankguthaben in höhe von 
TeUR 38.984 (Vorjahr: TeUR 14.785) unter den übrigen kurzfristigen Vermögenswerten ausgewiesen.

8.11 Zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte und Schulden

im zusammenhang mit der Veräußerung des überwiegenden Teils der anteile an der aCCenTRO hat aD-
leR am 30. november 2017 eine Übergangskonsolidierung durchgeführt und die verbliebene Beteiligung 
an der aCCenTRO in höhe von 6,2 Prozent als assoziiertes Unternehmen nach iaS 28 in den konzernab-
schluss einbezogen. Die anteile wurden in diesem zusammenhang gemäß iFRS 10 mit dem beizulegenden 
zeitwert (Börsenkurs) in höhe von TeUR 12.639 zum zeitpunkt der Übergangskonsolidierung bewertet und 
unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen (siehe abschnitt 4.4). 
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zum Bilanzstichtag war der beizulegende zeitwert abzüglich Veräußerungskosten höher als der Buchwert, 
sodass keine Wertberichtigung vorzunehmen war. aDleR hat zudem die Option, die verbliebene Beteiligung 
an der aCCenTRO zum dem Preis an den käufer zu veräußern, der für die Veräußerung des anteils von 
80,0 Prozent vereinbart worden war.

im Dezember 2016 hat der aDleR-konzern im Rahmen des erfolgreichen freiwilligen Übernahmeangebots 
der Vonovia Se an die aktionäre der conwert seinen anteil von rund 26 Prozent an der conwert eingeliefert 
und dabei mit zustimmung der Vonovia Se die Gegenleistung in bar gewählt. im Januar 2017 wurde die 
Gegenleistung aus der Übertragung der anteile an der conwert im Rahmen des freiwilligen angebots der 
Vonovia Se an die aktionäre der conwert vereinnahmt. Die Bewertung der anteile erfolgte zum niedrigeren 
Wert aus Buchwert und beizulegendem zeitwert abzüglich Veräußerungskosten. zum 31. Dezember 2016 
war dieser Wert, welcher sich aus der Gegenleistung im Rahmen des freiwilligen Übernahmeangebots der 
Vonovia ergab, niedriger als der bisherige Buchwert, sodass eine Wertberichtigung vorzunehmen war. im 
Geschäftsjahr 2017 ergab sich daher, mit ausnahme der auflösung der für die anteile an der conwert erfolgs-
neutral gebildeten Rücklagen, keine ergebnisauswirkung aus dem abgang der anteile zum Buchwert von 
TeUR 416.260. Die auflösung der für die anteile an der conwert erfolgsneutral gebildeten Rücklagen führte 
zu einem aufwand von TeUR 1.589, welcher entsprechend des im Vorjahr erfassten Wertminderungsauf-
wands im Finanzergebnis ausgewiesen wird.

Die übrigen zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte beinhalten in höhe von TeUR 10.943 
(Vorjahr: TeUR 18.428) immobilien, für die zum Bilanzstichtag im Wesentlichen notarielle kaufverträge vorlie-
gen. Schulden im zusammenhang mit den veräußerten immobilien wurden entsprechend als zur Veräußerung 
gehaltene Schulden ausgewiesen. aus der Veräußerung der im Vorjahr zur Veräußerung bestimmten langfristi-
gen Vermögenswerte resultierte keine wesentliche ergebnisauswirkung, da die Vermögenswerte bereits zum bei-
zulegenden zeitwert bewertet wurden, der dem Verkaufspreis der immobilien abzüglich der kosten entsprach.

8.12 Grundkapital 

Das voll eingezahlte Grundkapital der aDleR beträgt zum 31. Dezember 2017 TeUR 57.548 (Vorjahr: 
TeUR 47.702) und ist eingeteilt in 57.547.740 (Vorjahr: 47.702.374) stimmrechtsgleiche nennwertlose 
Stückaktien, die auf den inhaber lauten.

Die hauptversammlung der aDleR hatte am 7. Juni 2017 beschlossen, das Grundkapital um TeUR 4.773 
aus Gesellschaftsmitteln durch ausgabe von 4.773.135 Stückaktien (Gratis- bzw. Berichtigungsaktien) zu er-
höhen. Die neuen aktien standen den aktionären im Verhältnis ihrer anteile am bisherigen Grundkapital zu 
und sind ab dem 1. Januar 2017 gewinnanteilsberechtigt. aufgrund der ausgabe der Gratisaktien haben sich 
die Wandlungspreise und Wandlungsverhältnisse der ausstehenden Wandelschuldverschreibungen geändert.

Durch die ausübung von Wandlungsrechten hat sich das Grundkapital um TeUR 5.072 erhöht.

Die anzahl der im Umlauf befindlichen aktien ergibt sich wie folgt:

Anzahl 2017 2016

1. Januar 47.702.374 46.103.237

Wandlung von Wandelanleihen 5.072.231 1.599.137

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln 4.773.135 0

stand 31.12 57.547.740 47.702.374
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ermächtigung zum erwerb eigener Aktien

Die außerordentliche hauptversammlung der aDleR Real estate aktiengesellschaft hat den Vorstand der 
Gesellschaft durch Beschluss vom 15. Oktober 2015 ermächtigt, bis zum 14. Oktober 2020 eigene aktien 
der Gesellschaft zu erwerben und zu veräußern sowie die erworbenen eigenen aktien unter ausschluss des 
Bezugsrechts der aktionäre zu verwenden. Die aufgrund dieses Beschlusses erworbenen aktien können auch 
eingezogen werden. Der vollständige Wortlaut des Beschlusses ist in der einladung zur hauptversammlung 
angegeben, die im Bundesanzeiger am 8. September 2015 veröffentlicht worden ist.

im Rahmen von drei aktienrückkaufprogrammen hat die Gesellschaft bis zum Bilanzstichtag 31. Dezember 
2017 1.391.902 eigene aktien erworben. Dies entspricht am Bilanzstichtag einem anteil in höhe von 2,42 
Prozent am Grundkapital.

Genehmigtes Kapital 2015/I
Gemäß § 4 abs. 3 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit zu-
stimmung des aufsichtsrats bis einschließlich 21. Mai 2020 einmalig oder mehrmals um insgesamt bis zu 
eUR 13.300.000 durch ausgabe von bis zu 13.300.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien gegen 
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen. Der Vorstand ist ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der aktionäre in den in § 4 abs. 3 der Satzung bestimmten Fällen auszuschließen.

Genehmigtes Kapital 2017/I
Gemäß § 4 abs. 2 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit zustim-
mung des aufsichtsrats bis einschließlich zum 9. Mai 2022 einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt 
eUR 12.500.000,00 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch ausgabe von bis zu Stück 12.500.000 neuen, 
auf den inhaber lautenden Stammaktien ohne nennbetrag (Stückaktien) zu erhöhen (Genehmigtes kapital 
2017/i). Der Vorstand ist ermächtigt, mit zustimmung des aufsichtsrats das Bezugsrecht der aktionäre in 
den in § 4 abs. 2 der Satzung bestimmten Fällen auszuschließen.

Bedingtes Kapital 2012/I
Gemäß § 4 abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 8.250.000 durch ausgabe 
von bis zu 8.250.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht.

Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der ermächtigung der hauptversammlung vom 28. Juni 2012, 
in der Fassung des Änderungsbeschlusses der hauptversammlung vom 15. Oktober 2013, bis zum 27. Juni 
2017 begeben werden.

Die bedingte kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der jeweiligen Options- bzw. Wandelanleihebedingungen 
auch der ausgabe von aktien an inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options- 
bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie wird nur insoweit durchgeführt, als die inhaber der Options- 
und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder 
die zur Optionsausübung bzw. Wandlung verpflichteten inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschrei-
bungen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte 
nicht durch Gewährung eigener aktien bedient werden oder andere erfüllungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer ausgabe gewinnberechtigt für alle 
Geschäftsjahre, für die die hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

aufgrund der ausübung von Wandlungsrechten aus der am 14. Juni 2013 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2013/2017 (iSin De000a1Tnee3) mit laufzeitende am 27. Juni 2017 sowie der ausübung von 
Wandlungsrechten aus der am 17. Dezember 2013 begebenen Wandelschuldverschreibung 2013/2018 (iSin 
De000a1YCMh2) besteht das bedingte kapital 2012/i zum Bilanzstichtag noch in höhe von eUR 1.522.740.
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Bedingtes Kapital 2015/I
Gemäß § 4 abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 4.850.000 durch ausgabe 
von bis zu 4.850.000 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht.

Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der ermächtigung der hauptversammlung vom 22. Mai 2015 in 
der Fassung der ermächtigung der hauptversammlung vom 9. Juni 2016 bis zum 21. Mai 2020 begeben 
werden.

Die bedingte kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen auch der 
ausgabe von aktien an inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, die mit Options- bzw. 
Wandlungspflichten ausgestattet sind. Sie ist nur insoweit durchzuführen, als die inhaber der Options- und/
oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder die 
zur Optionsausübung bzw. Wandlung verpflichteten inhaber von Options- bzw. Wandelschuldverschreibun-
gen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte 
nicht durch Gewährung eigener aktien bedient werden oder andere erfüllungsformen zur Bedienung einge-
setzt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer ausgabe gewinnberechtigt für alle 
Geschäftsjahre, für die die hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

aufgrund der ausübung von Wandlungsrechten aus der am 19. Juli 2016 begebenen Wandelschuldverschrei-
bung 2016/2021 (iSin a161XW6) besteht das bedingte kapital 2015/i zum Bilanzstichtag noch in höhe von 
eUR 5.334.944.

Bedingtes Kapital 2015/II
Gemäß § 4 abs. 6 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu eUR 11.666.666 durch ausgabe 
von bis zu 11.666.666 neuen, auf den inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht.

Die bedingte kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von aktien an die inhaber der 
eUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen, die zur teilweisen Finanzierung des erwerbs der 
MountainPeak Trading limited am 28. Dezember 2015 begeben wurden. Die bedingte kapitalerhöhung ist 
nur insoweit durchzuführen, als die inhaber der eUR-175-Millionen-Pflichtwandelschuldverschreibungen 
von ihren Wandlungsrechten Gebrauch machen bzw. die Pflichtwandelschuldverschreibungen am ende der 
laufzeit pflichtgewandelt werden. Die neuen aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer jeweiligen aus-
gabe gewinnberechtigt.

8.13 Kapitalrücklage

Die kapitalrücklage stammt im Wesentlichen aus dem aufgeld aus kapitalerhöhungen aus Vorjahren sal-
diert mit den kosten der kapitalerhöhung. Des Weiteren enthält die kapitalrücklage die Differenz zwischen 
dem rechnerischen nennwert der eigenen aktien und dem erwerbs- bzw. ausgabepreis der aktien sowie die 
eigenkapitalkomponente der begebenen Wandelanleihen nach abzug der darauf entfallenden Transaktions-
kosten und ertragsteuereffekte. Darüber hinaus werden die Unterschiedsbeträge aus anteilserwerben ohne 
Statuswechsel in der kapitalrücklage erfasst.

in höhe von TeUR 4.240 resultiert der anstieg der kapitalrücklage aus der ausübung von Wandlungsrechten 
an den Wandelanleihen. 

Die ausgabe von Gratisaktien im Juni 2017 führte zu einem Rückgang der kapitalrücklage in höhe 
von TeUR 4.773. aDleR hat nach der Veräußerung des überwiegenden anteils der Beteiligung an der 
aCCenTRO von dieser weitere anteile an der Magnus-Relda holding Vier Gmbh – anteilsaufstockung ohne 

144 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  e r l äu t e r u n g e n  z u r  ko n z e r n b i l a n z



Statuswechsel – erworben. Dadurch hat sich die kapitalrücklage um den Teil des kaufpreises, der den Buch-
wert der nicht beherrschenden anteile überstiegen hat, in höhe von TeUR 1.369 reduziert.

8.14 Gewinnrücklagen

Die Gewinnrücklagen beinhalten die anpassungen in der eröffnungsbilanz im Rahmen der im Geschäftsjahr 
2005 erfolgten Umstellung von hGB auf iFRS (First Time adoption), die effekte aus der Änderung der Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden im Sinne des iaS 8 sowie laufende effekte aus der neubewertung der 
Pensionsrückstellungen. Ferner werden Veränderungen des beizulegenden zeitwerts von zur Veräußerung 
verfügbaren finanziellen Vermögenswerten und anteile am sonstigen ergebnis at-equity bewerteter Unter-
nehmen dort ausgewiesen. im Geschäftsjahr wurden Gewinne und Verluste aus der neubewertung der Pensi-
onsrückstellungen in höhe von TeUR 577 (Vorjahr: TeUR -563) und Wertänderungen von zur Veräußerung 
verfügbaren finanziellen Vermögenswerten in höhe von TeUR -966 nach Saldierung mit den darauf entfal-
lenden Steuern in der Gewinnrücklage erfasst. in höhe von TeUR 1.589 wurden ergebnisneutral gebildete 
Rücklagen für die anteile an der conwert im zuge des abgangs der anteile aufgelöst.

8.15 Währungsumrechnungsrücklage

Die Währungsumrechnungsrücklage beinhaltet die kumulierte Differenz im Wechselkurs aus der erstkonsoli-
dierung sowie den Folgekonsolidierungen der adler Mckinney llC zum Stichtagskurs der konzernbilanz, die 
ergebnisneutral in die Währungsumrechnungsrücklage eingestellt wurden. Die Veränderung der Währungs-
umrechnungsrücklage mit TeUR -4 ist auf die Folgekonsolidierung der adler Mckinney llC zurückzuführen.

8.16 Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Der Posten betrifft anteile konzernfremder Gesellschafter am eigenkapital und am Jahresergebnis einbe-
zogener Tochterunternehmen. Das auf die anteilseigner des Mutterunternehmens entfallende konzern-
ergebnis ergibt sich aus der Differenz zwischen dem konzernergebnis vor anteilen nicht beherrschender 
Gesellschafter und den in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen anteilen nicht beherrschender 
Gesellschafter.

Die anteile nicht beherrschender Gesellschafter haben sich im Geschäftsjahr 2017 wie folgt entwickelt:

In tEUR 2017 2016

Teilkonzern WESTGRUND 39.723 31.745

Teilkonzern ACCENTRO 0 17.276

Teilkonzern JADE 9.445 8.016

WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH 8.764 7.606

Übrige 18.992 6.405

Buchwerte 31.12. 76.924 71.048

Die entwicklung der anteile nicht beherrschender Gesellschafter ist im eigenkapitalspiegel gesondert darge-
stellt. Die Veränderung der anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter am Teilkonzern WeSTGRUnD 
ist neben der zuweisung des ergebnisanteils dadurch bestimmt, dass aDleR im ersten Quartal ihre anteile 
an der WeSTGRUnD – ohne Statuswechsel – weiter aufgestockt hat. Dies führte zu einer Reduzierung der 
anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter am Teilkonzern WeSTGRUnD um TeUR 488.
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Die anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter am Teilkonzern aCCenTRO sind aufgrund des Verlusts 
des beherrschenden einflusses über die aCCenTRO mit Wirkung zum 30. november 2017 in höhe von 
TeUR 18.816 abgegangen (siehe abschnitt 4.4). 

im zuge des erwerbs von immobilienobjekt- und Projektentwicklungsgesellschaften haben sich die anteile 
der nicht beherrschenden Gesellschafter um insgesamt TeUR 8.258 erhöht. Für weitere Details wird auf die 
Darstellung in der konzerneigenkapitalveränderungsrechnung verwiesen.

in den folgenden Tabellen sind die wesentlichen Finanzinformationen von den Tochterunternehmen aufge-
führt, an denen nicht beherrschende Gesellschafter beteiligt sind, die wesentlich für den konzern sind. Die 
Beträge werden vor konsolidierung angegeben:

zusammengefasste Bilanzen
teilkonzern
wEstGRUND

sitz
Nicht beherrschende Anteile in %

Berlin
3,23

Berlin
3,32

In tEUR 2017 2016

Kurzfristige Vermögenswerte1) 89.500 95.757

Kurzfristige Schulden1) 62.669 63.631

Netto-Umlaufvermögen 26.831 32.126
Investment Properties 1.111.000 1.001.090

Langfristige Vermögenswerte 477 333

Langfristige Schulden 533.514 533.990

Netto-Anlagevermögen 577.963 467.433
Eigenkapital 604.794 499.559

1) Inklusive zur Veräußerung gehaltener langfristiger Vermögenswerte bzw. Schulden

zusammengefasste
Gesamtergebnisrechnung

teilkonzern
wEstGRUND

In tEUR 2017 2016

Umsatzerlöse 98.313 90.110

Jahresergebnis 103.894 107.568
Sonstiges Ergebnis 1.340 -161

Gesamtergebnis 105.234 107.407

Gewinn oder Verlust, der den nicht 
beherrschenden Gesellschaftern 
zugewiesen wird 5.185 173
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zusammengefasste
kapitalflussrechnung

teilkonzern
wEstGRUND

In tEUR 2017 2016

Cashflow aus laufender Tätigkeit 23.706 24.000

Cashflow aus Investitionstätigkeit -6.900 -3.813

Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 231 -11.172

zahlungswirksame Veränderung des 
Finanzmittelfonds 17.037 9.015

8.17 Pensionsrückstellungen

Die Bilanzierung und Bewertung der zum 31. Dezember 2017 anzusetzenden Pensionsrückstellungen erfolg-
te nach dem anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Method). Dabei werden sowohl die am Bilanz-
stichtag bekannten Renten und Rentenanwartschaften als auch die künftig zu erwartenden Steigerungen der 
Renten und Gehälter berücksichtigt.

Die folgenden wesentlichen versicherungsmathematischen annahmen wurden getroffen:

In tEUR 31.12.2017 31.12.2016

Abzinsungssatz 1,80 % 1,00 %

Zukünftige Gehaltssteigerungen 0,00 % bis 2,50 % 0,00 % bis 2,50 %

Zukünftige Rentensteigerungen 1,5 % bis 1,75 % 1,5 % bis 1,75 %

Rechnungsgrundlagen

Richttafel 
2005 G nach 

Dr. Klaus Heubeck

Richttafel 
2005 G nach 

Dr. Klaus Heubeck

Da die Pensionsrückstellungen bei der aDleR Real estate Service Gmbh nur altzusagen für ausgeschiedene 
Mitarbeiter (unverfallbare anwartschaften und laufende leistungen) beinhalten, beträgt der Fluktuations-
satz 0 Prozent (Vorjahr: 0 Prozent). Bei der Bewertung der Pensionsrückstellung der WBG Gmbh wurde eine 
Fluktuationsrate im üblichen ausmaß berücksichtigt.

Die Pensionsrückstellung entwickelte sich wie folgt:

In tEUR 2017 2016

Pensionsrückstellung am 01.01. 4.954 4.268

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -821 824

Erwerbe 0 0

Erwerb Planvermögen 0 0

Zinsaufwand 59 105

Rentenzahlung -255 -250

Zuführung 2 35

Veränderung Planvermögen 50 -28

Pensionsrückstellung am 31.12. 3.989 4.954
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Das Planvermögen entwickelte sich wie folgt:

In tEUR 2017 2016

Planvermögen am 01.01. 1.143 1.115

Erwerbe 0 0

Zinsertrag aus Planvermögen 11 22

Erträge aus Planvermögen (ohne Zinsertrag) 103 1

Einzahlungen in das Planvermögen 0 31

Rentenzahlungen aus dem Planvermögen -105 -26

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -59 0

Planvermögen am 31.12. 1.093 1.143

im Jahr 2017 wurden versicherungsmathematische Gewinne in höhe von TeUR 821 (Vorjahr: Verlust 
TeUR 824) – ohne Berücksichtigung latenter Steuern – im sonstigen Gesamtergebnis erfasst.

Sensitivitätsanalyse: ein anstieg bzw. Rückgang der wesentlichen versicherungsmathematischen annahmen 
hätte bei sonst konstant gehaltenen annahmen folgende auswirkung auf die DBO zum 31. Dezember 2017:

In tEUR 2017 2016

Rechnungszins
Anstieg um 0,5 PP
Rückgang um 0,5 PP

-305 
339

-404
450

Rentensteigerung
Anstieg um 0,25 PP
Rückgang um 0,25 PP

64 
-62

65
-63

Gehaltstrend
Anstieg um 0,25 PP
Rückgang um 0,25 PP

1 
-1

1
-1

Von den Pensionsrückstellungen ist ein Betrag von TeUR 255 (Vorjahr: TeUR 250) innerhalb eines Jahres 
fällig. Der ausweis dieses Betrages erfolgte einheitlich mit den anderen Pensionsverpflichtungen unter den 
langfristigen Verbindlichkeiten.

Da die zusagen im Wesentlichen ausgeschiedene Mitarbeiter betreffen und keine neuen zusagen eingegangen 
werden, wird auch in den folgenden Jahren mit einer jährlichen auszahlung von rund TeUR 255 gerechnet.
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8.18 Sonstige rückstellungen

Die sonstigen Rückstellungen haben sich in den Geschäftsjahren 2017 und 2016 wie folgt entwickelt:

In tEUR
stand

01.01.2017
Abgang 

ACCENtRO

Inan-
spruch- 
nahme Auflösung zuführung

stand
31.12.2017 langfristig

Rückstellungen
für Personal- 
verpflichtungen 1.695 -145 -210 -82 177 1.435 1.435

Rückstellung
für Gewährleistungen 1.802 -1.140 -139 -522 122 123 111

Übrige sonstige 
Rückstellungen 2.050 -531 -1.038 -329 0 152 118

Gesamt 5.547 -1.816 -1.387 -933 299 1.709 1.664

In tEUR
stand

01.01.2016

zugang
Untern.-

erwerb

Inan-
spruch- 
nahme Auflösung zuführung

stand
31.12.2016 langfristig

Rückstellungen
für Personal- 
verpflichtungen 504 0 -158 -25 1.359 1.695 1.479

Rückstellung
für Gewährleistungen 1.318 0 -201 -95 780 1.802 8

Übrige sonstige 
Rückstellungen 1.622 0 -540 -108 1.098 2.050 135

Gesamt 3.444 0 -899 -228 3.237 5.547 1.622

Die Rückstellung für Gewährleistungen besteht für gesetzliche und vertragliche Garantieverpflichtungen aus 
der Veräußerung von immobilienvermögen.

Die langfristigen Rückstellungen für Personalverpflichtungen betreffen mit TeUR 110 (Vorjahr: TeUR 230) 
Vorruhestandsverpflichtungen, mit TeUR 1.279 (Vorjahr: TeUR 1.208) Rückstellungen aus dem SaR-Pro-
gramm und mit TeUR 46 (Vorjahr: TeUR 41) Jubiläumsrückstellungen.
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8.19 Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen

In tEUR 2017 2016

Wandelanleihe 2013/2017 0 9.009

Wandelanleihe 2013/2018 3.990 4.036

Pflichtwandelanleihe 2015/2018 777 1.594

Wandelanleihe 2016/2021 121.469 116.897

ACCENTRO-Wandelanleihe 2014/2019 0 13.888

Gesamt 126.236 145.424

 – davon langfristig 119.731 143.870

 – davon kurzfristig 6.505 1.554

aufgrund der ausgabe der Berichtigungsaktien haben sich die Wandlungspreise und Wandlungsverhältnisse 
der ausstehenden Wandelschuldverschreibungen wie folgt geändert:

Bezeichnung

Nennbetrag 
je teil-

schuldver-
schreibung

Alter  
wandlungs-

preis

Neuer 
wandlungs-

preis

Altes 
wandlungs-

verhältnis

Neues 
wandlungs-

verhältnis
Wandelanleihe 2013/2017 2,00 2,00 1,8182 1,0000 1,0999

Wandelanleihe 2013/2018 3,75 3,75 3,4091 1,0000 1,0999

Pflichtwandelanleihe 2015/2018 100.000,00 16,50 15,0000 6.060,6061 6.666,6666

Wandelanleihe 2016/2021 13,79 13,79 12,5364 1,000 1,0999

Mit ablauf der zeichnungsfrist am 15. Juli 2016 hat aDleR 10 Millionen Wandelschuldverschreibungen 
2016/2021 mit einer laufzeit von fünf Jahren und einem zinssatz von 2,5 Prozent p. a. platziert. Die netto-
emissionserlöse wurden zur Refinanzierung aufgenommener Darlehen und Schuldverschreibungen mit ver-
gleichsweise hoher Verzinsung, zur Finanzierung von immobilienakquisitionen sowie zur Modernisierung 
des eigenen immobilienportfolios verwendet.

im Dezember 2015 begab aDleR eine Pflichtwandelanleihe im Gesamtnennbetrag von TeUR 175.000 mit 
einer laufzeit von drei Jahren. Die Pflichtwandelanleihe gewährt ihrem inhaber Wandlungsrechte auf an-
fänglich insgesamt bis zu 10.606.060 neue, auf den inhaber lautende Stückaktien der aDleR aus bedingtem 
kapital. Der anfängliche Wandlungspreis beträgt eUR 16,50 je aktie. Sofern das Wandlungsrecht bis zum 
laufzeitende nicht ausgeübt wurde, werden die Schuldverschreibungen zwangsweise in neue, auf den inha-
ber lautende Stammaktien der aDleR zum dann geltenden Wandlungspreis umgewandelt. aufgrund ihrer 
feststehenden Wandlung in aktien der aDleR stellt die Pflichtwandelanleihe nach den Vorgaben des iaS 32 
nur in höhe des Barwerts der zu leistenden zinsen Fremdkapital dar, welches unter den Verbindlichkeiten 
aus den Wandelanleihen ausgewiesen wurde. Der verbleibende Betrag mit TeUR 172.540 wurde nach abzug 
der Transaktionskosten in die kapitalrücklage eingestellt.

aDleR hat im Juni 2013 die Wandelanleihen 2013/2017 in einer Stückzahl von 5.000.000 zum nennbetrag 
von eUR 2,00 pro Stück, mithin TeUR 10.000, zu einem zinssatz von 6 Prozent und einer Fälligkeit am 
30. Juni 2017 begeben. Die ausstehenden Wandelanleihen wurden nahezu vollständig in aktien der aDleR 
gewandelt.
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im Dezember 2013 hat aDleR die Wandelanleihe 2013/2018 in einer Stückzahl von 3.000.000 zum nennbe-
trag von eUR 3,75 pro Stück, mithin TeUR 11.250, zu einem zinssatz von 6 Prozent und einer Fälligkeit am 
27. Dezember 2018 begeben. 

Die von der aCCenTRO begebenen Wandelschuldverschreibungen 2014/2019 wurden von aDleR im ersten 
Quartal 2017 zum überwiegenden Teil erworben und zusammen mit den anteilen an der aCCenTRO mit 
Wirkung zum 30. november 2017 veräußert. 

Die langfristigen Verbindlichkeiten betreffen – soweit zum Bilanzstichtag noch keine Wandlung vorgenom-
men wurde – die Fremdkapitalkomponente der Wandelanleihen nach abzug anteiliger Transaktionskosten, 
sofern die Restlaufzeit noch länger als ein Jahr beträgt. Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Wan-
delanleihen werden die zinsansprüche der anleihengläubiger zum Bilanzstichtag ausgewiesen.

8.20 Verbindlichkeiten aus Anleihen

Die Verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag gliedern sich wie folgt:

In tEUR 2017 2016

Anleihe 2013/2018 36.349 35.884

Anleihe 2014/2019 0 129.761

Anleihe 2015/2020 499.992 341.747

ACCENTRO-Anleihe 2013/2018 0 10.443

Anleihe 2017/2021 490.370 0

Anleihe 2017/2024 293.608 0

Gesamt 1.320.319 517.735

 – davon langfristig 1.277.640 509.454

 – davon kurzfristig 42.679 8.281

aDleR hat im März 2013 eine inhaberschuldverschreibung (anleihe 2013/2018) in höhe von TeUR 35.000 
zu einem zinssatz von 8,75 Prozent begeben. Die anleihe hat eine laufzeit von fünf Jahren und ist am 
3. april 2018 zur Rückzahlung fällig.

aDleR hat im april 2014 eine inhaberschuldverschreibung in höhe von insgesamt TeUR 100.000 zu ei-
nem zinssatz von 6,00 Prozent (anleihe 2014/2019) begeben, die im Januar 2015 um TeUR 30.000 auf 
TeUR 130.000 aufgestockt wurde. Die anleihe wurde gekündigt und vorzeitig zum 10. Mai 2017 zurückge-
zahlt.

aDleR hat im april 2015 eine inhaberschuldverschreibung in höhe von TeUR 300.000 zu einem zinssatz 
von 4,75 Prozent begeben, die im Oktober 2015 um weitere TeUR 50.000 aufgestockt wurde. im april 2017 
erfolgte eine weitere aufstockung um eUR 150,00 Millionen. Die anleihe hat eine laufzeit von fünf Jahren 
und ist am 8. april 2020 zur Rückzahlung fällig.

aCCenTRO hatte im ersten Quartal die vorzeitige kündigung der anleihe 2013/2018 beschlossen. Die voll-
ständige Rückzahlung der anleihe mit einem Gesamtnennbetrag von eUR 10 Millionen und einer Verzinsung 
von 9,25 Prozent erfolgte am 26. Juni 2017 zum kurs von 101,5 Prozent zuzüglich bis zum Tag der Rückzah-
lung auf den nennbetrag aufgelaufener zinsen. 
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aDleR hat am 6. Dezember 2017 eine Unternehmensanleihe von TeUR 800 in zwei Tranchen begeben. Die 
erste Tranche (2017/2021) mit einem zinskupon von 1,500 Prozent und einem Volumen von eUR 500 Millio-
nen läuft bis Dezember 2021 und wurde zu 99,520 Prozent ausgegeben. Die zweite Tranche (2017/2024) mit 
einem zinskupon von 2,125 Prozent und einem Volumen von eUR 300 Millionen läuft im Februar 2024 aus 
und wurde zu 99,283 Prozent ausgegeben. im Schnitt beträgt die Verzinsung der anleihe rund 1,734 Prozent.

Unter den langfristigen Verbindlichkeiten werden die nominalbeträge der anleihe abzüglich Transaktions-
kosten ausgewiesen, die nach der effektivzinsmethode ratierlich aufwandswirksam aufgelöst werden, sofern 
die Restlaufzeit noch länger als ein Jahr beträgt. Unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten werden die zins-
ansprüche der Gläubiger aus dieser anleihe zum Bilanzstichtag ausgewiesen.

8.21 Finanzschulden

Die langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten beinhalten Verbindlichkeiten im zusam-
menhang mit dem erwerb und der Finanzierung von investment Properties. Die Verbindlichkeiten zur Fi-
nanzierung der investment Properties haben überwiegend eine mittel- bis langfristige laufzeit und sind 
überwiegend festverzinslich. Variabel verzinsliche langfristige Darlehen sind weitestgehend über zinsswaps 
abgesichert.

Die langfristigen Finanzschulden gegenüber kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag TeUR 749.188 
(Vorjahr: TeUR 1.312.502). Der Rückgang gegenüber dem Vorjahr ist auf den Rückerwerb bzw. Sonder-
tilgungen von höherverzinslichen Schuldscheindarlehen in höhe von TeUR 390.447 (nominal) im ersten, 
zweiten und vierten Quartal 2017 zurückzuführen. außerdem wurden Schuldscheindarlehen in höhe von 
TeUR 225.625 (nominal) , welche im Januar und Februar 2018 zurückerworben wurden, von den langfristi-
gen in die kurzfristigen Finanzschulden umgegliedert.

im zuge des erwerbs der aDP, aFP ii und aFP iii wurden langfristige Finanzschulden in höhe von 
TeUR 68.865 übernommen. Für das im ersten Quartal 2017 erworbene immobilienportfolio in Osterholz-
Scharmbeck und Schwanewede wurde ein langfristiges Darlehen in höhe von TeUR 22.000 zur ablösung 
der konzerninternen Finanzierung abgeschlossen. Über die Projektentwicklungsgesellschaften RiV harbour 
West Mi 1 Gmbh, RiV harbour east Wa 1 Gmbh, RiV Total Mi 2 Gmbh, RiV Central Wa 2 Gmbh, RiV 
Square West Mi 3 Gmbh, RiV Square east Wa 3 Gmbh, RiV Channel Mi 4 Gmbh und RiV kornspeicher 
Gmbh wurden im zuge des erwerbs langfristige Finanzschulden in höhe von TeUR 43.859 übernommen.

Die kurzfristigen Finanzschulden gegenüber kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag TeUR 278.676 
(Vorjahr: TeUR 320.328). Die Verringerung gegenüber dem Vorjahresende beruht mit TeUR 199.707 
(inklusive zinsen) auf der Rückführung des kredites zur Finanzierung der anschaffung der conwert-anteile. 
neben den Schuldscheindarlehen, welche im Januar und Februar 2018 zurückerworben wurden, enthalten 
die kurzfristigen Finanzschulden kurzfristige zinsverbindlichkeiten sowie die innerhalb eines Jahres fälligen 
Tilgungsraten.

Die Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten sind im Wesentlichen mit Grundpfandrechten besichert. 
als weitere Sicherheiten dienen die abtretung von Mieteinnahmen, die Verpfändung von Bankguthaben und 
Beteiligungsanteilen sowie Rangrücktrittserklärungen.

im Rahmen der kreditaufnahme bzw. aus übernommenen kreditverträgen bei Unternehmenskäufen hat sich 
die Gesellschaft teilweise gegenüber den finanzierenden Banken zur Sicherstellung bestimmter Finanzkenn-
zahlen (Financial Covenants) verpflichtet. Diese beinhalten branchenübliche auflagen in Bezug auf den loan-
to-Mortgage-lending-Value, den zins- und kapitaldienstdeckungsgrad, den Gesamtverschuldungsgrad, die 
Mindestgesamtmieteinnahmen sowie einen Mindestinvestitionsbetrag. eine nichteinhaltung von Finanz-
kennzahlen kann zur kündigung oder zur verpflichtenden hinterlegung weiterer Sicherheiten führen.
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Die Finanzschulden sind wie folgt mit Vermögenswerten besichert:

In tEUR 2017 2016

Investment Properties 1.018.151 1.309.993

Anteile an assoziierten Unternehmen 0 199.243

Immobilien im Vorratsvermögen 0 99.259

Guthaben bei Kreditinstituten/verfügungsbeschränkte Guthaben 303.017 66.000

Mietforderungen 10.003 8.099

Bis zur Veräußerung anfang Januar 2017 waren die anteile an dem assoziierten Unternehmen conwert, wel-
che unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen wurden, von der 
MountainPeak Trading limited als Sicherheit für die Finanzschulden an die Bank verpfändet. 

8.22 Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Unter den sonstigen langfristigen Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen die langfristigen kaufpreisver-
bindlichkeiten aus dem erwerb der immobilienprojektentwicklung „Wasserstadt Mitte“ mit TeUR 16.807, 
die langfristigen leasingverbindlichkeiten mit TeUR 11.876 (Vorjahr: TeUR 5.286), die negativen Markt-
werte von langfristigen zinssicherungskontrakten mit TeUR 5.701 (Vorjahr: TeUR 7.170) – weitere anga-
ben im abschnitt 10.3 Derivative Finanzinstrumente und hedge-accounting – sowie mit TeUR 7.492 (Vor-
jahr: TeUR 8.745) die Verpflichtung gegenüber der Versorgungsanstalt des Bundes und der länder (VBl) 
ausgewiesen. Die Verpflichtung gegenüber der VBl resultiert aus der Übernahme der JaDe und wurde zum 
Bilanzstichtag zum beizulegenden zeitwert bewertet. in höhe von TeUR 3.922 (Vorjahr: TeUR 3.922) wer-
den ausschüttungsansprüche von nicht beherrschenden Gesellschaftern ausgewiesen.

Die kurz- und langfristigen leasingverbindlichkeiten resultieren in höhe von TeUR 5.299 (Vorjahr. 
TeUR 5.300) aus dem erwerb der WeSTGRUnD. Die erbbaurechtsverträge sehen in der Regel ein Vorrecht 
auf erneuerung des erbbaurechts im Fall einer erneuten Bestellung eines erbbaurechts nach ablauf des Ver-
trags bzw. in Verkaufsfällen des Grund und Bodens ein Vorkaufsrecht des erbbaurechtsnehmers vor. Der 
erbbauzins ist überwiegend indexorientiert geregelt. Die ermittlung der Buchwerte erfolgt durch abzinsung 
der zukünftigen zahlungsabflüsse durch objektspezifische liegenschaftszinssätze in höhe von 4,0 Prozent 
bis 7,8 Prozent. in höhe von TeUR 6.591 beruhen leasingverbindlichkeiten auf erbbaurechtsverträgen, wel-
che im Rahmen des erwerb der aDP, aFP ii und aFP iii übernommen wurden. Die ermittlung der Buchwerte 
erfolgt durch abzinsung der zukünftigen zahlungsabflüsse durch objektspezifische Diskontierungszinssätze 
in höhe von 5,5 Prozent bis 6,1 Prozent.

Die Buchwerte und die Mindestleasingzahlungen gliedern sich wie folgt nach der Fristigkeit:

In tEUR Buchwert 2017
Mindestleasing-
zahlungen 2017 Buchwert 2016

Mindestleasing-
zahlungen 2016

Bis zu 1 Jahr 15 742 14 353

1 bis 5 Jahre 69 2.966 61 1.413

Mehr als 5 Jahre 11.806 112.167 5.225 43.177

11.890 115.875 5.300 44.943

Abzüglich zukünftiger Zinsaufwand - -103.985 - -39.643

Gesamt 11.890 11.890 5.300 5.300
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8.23  Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, ertragsteuerschulden und 
sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die gesamten Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen in höhe von TeUR 29.125 (Vorjahr: 
TeUR 22.492) sind kurzfristig und bestehen gegenüber Dritten. im Wesentlichen werden Verbindlichkeiten 
im zusammenhang mit der Vermietung ausgewiesen. Darüber hinaus werden hier noch nicht abgerechnete 
instandhaltungsmaßnahmen sowie Beratungsleistungen erfasst.

Die ertragsteuerschulden in höhe von TeUR 2.516 (Vorjahr: TeUR 13.969) betreffen Verpflichtungen aus 
körperschaftsteuer und Gewerbesteuer für das laufende Geschäftsjahr und Vorjahre. Der Rückgang ist mit 
TeUR 9.269 auf die aCCenTRO zurückzuführen.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Kaufpreisverbindlichkeiten 6.250 0

Erhaltene Kaufpreisanzahlungen für Immobilien 3.074 9.299

Abgegrenzte Mieterträge 4.775 3.705

Vorfälligkeitsentschädigungen 0 2.600

Erhaltene Kautionen 86 598

Personalverpflichtungen 823 1.061

Übrige kurzfristige Verbindlichkeiten 2.956 9.668

Gesamt 17.964 26.931

Die kurzfristigen kaufpreisverbindlichkeiten entfallen in höhe von TeUR 5.000 auf den erwerb der immo-
bilienprojektentwicklung „Wasserstadt Mitte“ und in höhe von TeUR 1.250 auf den erwerb der aDP, aFP ii 
und aFP iii.

Die erhaltenen kaufpreisanzahlungen auf immobilien betreffen Veräußerungen, bei denen der Übergang von 
nutzen und lasten nicht erfolgte.

Die abgegrenzten Mieterträge betreffen im Wesentlichen Mietzahlungen von Sozialhilfeträgern für den 
Monat Januar des folgenden Geschäftsjahres.

9. erLÄuteruNGeN Zur GeSAMterGeBNISreCHNuNG

9.1 erträge aus der Immobilienbewirtschaftung

Die erträge aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Nettomieteinnahmen 170.282 160.934

Erträge aus der Betriebskostenweiterbelastung 91.628 81.245

Übrige Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 2.478 3.623

Gesamt 264.388 245.802
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9.2 Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung

Die aufwendungen aus der immobilienbewirtschaftung setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Umlagefähige und nicht umlagefähige Betriebskosten 115.562 108.697

Instandhaltung 21.903 27.069

Übrige Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung 1.124 1.005

Gesamt 138.589 136.771

9.3 erträge aus der Veräußerung von Immobilien

Die erträge aus der Veräußerung von immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Erträge Veräußerung Vorratsimmobilien 1.392 925

Erträge Veräußerung Investment Properties 33.462 40.980

Vermittlungsumsätze 0 0

Gesamt 34.854 41.905

9.4 Aufwendungen der veräußerten Immobilien

Die aufwendungen der veräußerten immobilien setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Buchwertabgänge Vorratsimmobilien 554 780

Buchwertabgänge Investment Properties 32.761 40.468

Kosten der Veräußerung 750 1.160

Bezogene Leistungen für Vermittlungsumsätze 0 0

Gesamt 34.065 42.408

9.5 Personalkosten

Die Personalkosten beinhalten folgende Positionen:

In tEUR 2017 2016

Löhne und Gehälter sowie sonstige Leistungen 18.098 14.177

Soziale Abgaben 3.136 2.143

Aufwendungen für Altersversorgung -933 374

Gesamt 20.302 16.694
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im Berichtsjahr ist in den aufwendungen für altersversorgung eine auflösung der sonstigen langfristigen 
Schulden für Verpflichtungen gegenüber der Versorgungsanstalt des Bundes und der länder (VBl) in höhe 
von TeUR 1.186 enthalten. 

Stock-Appreciation-right-Programm

aDleR hat im Geschäftsjahr 2015 ein Stock-appreciation-Right-Programm (SaR-Programm) aufgelegt, 
das den zweck verfolgt, die Begünstigten an das Unternehmen zu binden und diese am gesteigerten Un-
ternehmenswert partizipieren zu lassen. auf Grundlage einer Beschlussfassung des aufsichtsrats sehen die 
Regelungen des Programms dabei ein Gesamtvolumen von 559.178 Wertsteigerungsrechten vor. Die Wert-
steigerungsrechte berechtigen den Begünstigten zu einer Vergütung, deren höhe abhängig von der kursent-
wicklung des aktienkurses der aDleR ist. Die einräumung erfolgt hierbei stets durch den abschluss indi-
vidueller einräumungsvereinbarungen zwischen der Gesellschaft und dem Begünstigten oder durch einen 
Rahmenbeschluss des aufsichtsrats, wobei ein Barausgleich vorgesehen ist.

Die ausübung der durch das SaR-Programm eingeräumten Wertsteigerungsrechte ist dabei von der ableis-
tung einer bestimmten Dienstzeit abhängig. Scheidet der Begünstigte, aus welchem Grund auch immer, vor-
zeitig aus seinem Dienstverhältnis mit der aDleR aus, verfallen seine bis dahin noch nicht erdienten SaRs 
ersatzlos. Der Begünstigte erdient dabei ein Drittel der eingeräumten Wertsteigerungsrechte erstmals und 
vollständig mit ablauf von einem Jahr. Die restlichen zwei Drittel der eingeräumten Wertsteigerungsrechte 
werden quartalsweise in höhe von einem zwölftel bis zum ablauf von drei Jahren erdient.

Die einzelheiten im zusammenhang mit der anteilsbasierten Vergütung stellen sich wie folgt dar:

Bewertung zum 31.12.2017 Gesamt davon Vorstand

Anzahl vollständig erdienter SARs 210.849 36.671

Anteilig erfasste Anzahl der SARs im Aufwand 338.937 72.578

Zeitwert je SAR in EUR 3,77 2,01

Im Berichtsjahr erfasster Aufwand in TEUR 71 46

Rückstellung zum stichtag in tEUR 1.279 146

Davon innerer Wert für die zum Stichtag vollständig erdienten SARs in TEUR 830 50

Bewertung zum 31.12.2016 Gesamt davon Vorstand

Anzahl vollständig erdienter SARs 66.667 6.667

Anteilig erfasste Anzahl der SARs im Aufwand 244.947 76.080

Zeitwert je SAR in EUR 4,80 3,29

Im Berichtsjahr erfasster Aufwand in TEUR 1.142 247

Rückstellung zum stichtag in tEUR 1.208 247

Davon innerer Wert für die zum Stichtag vollständig erdienten SARs in TEUR 428 5
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Die Struktur der anteilsbasierten Vergütung einschließlich der zur Bewertung verwendeten Parameter ist der 
nachfolgenden Tabelle zu entnehmen:

struktur/Bewertungsparameter 2017 Gesamt davon Vorstand

Maximale Anzahl der zu gewährenden sARs 559.178 253.000

Ausgleich/Begleichung in bar in bar

Struktur

Ausstehende sARs zur Beginn der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 407.000 143.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,20 12,29

Gewährte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 143.000 110.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 13,27 13,38

Vertraglich erdiente sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 137.513 29.337

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,42 11,81

Verwirkte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 147.000 147.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 12,84 12,84

Ausgeübte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 0 0

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -

 Gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis bei Ausübung in EUR - -

 Datum der Ausübung - -

Ausstehende sARs am Ende der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 403.000 106.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 10,33 12,66

 Minimaler Basispreis in EUR/SAR 6,76 11,58

 Maximaler Basispreis in EUR/SAR 13,93 13,93

 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren 1,26 1,72

Ausübbare sARs

 Gesamtanzahl - -

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -

wertbestimmung

 Gewichteter durchschnittlicher Fair Value der Option 3,60 2,07

 Verwendetes Optionspreismodell Binomialmodell Binomialmodell

 Gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis in EUR 13,29 13,29

 Gewichteter durchschnittlicher Basispreis in EUR/SAR 10,33 12,66

 Erwartete jährliche Volatilität 26,3 % 26,3 %

 Erwartete Dividende in EUR 0,00 0,00

 Risikoloser jährlicher Zinssatz -0,64 % -0,64 %
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Für die Schätzung der erwarteten Volatilität wurde auf die historische Volatilität der logarithmierten tägli-
chen aktienrenditen über einen zeitraum von einem Jahr, eineinhalb, zwei und zweieinhalb Jahren – abhän-
gig von der jeweiligen Restlaufzeit der Wertsteigerungsrechte – abgestellt.

struktur/Bewertungsparameter 2016 Gesamt davon Vorstand

Maximale Anzahl der zu gewährenden sARs 500.000 130.000

Ausgleich/Begleichung in bar in bar

Struktur

Ausstehende sARs zur Beginn der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 220.000 60.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 8,01 9,54

Gewährte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 210.000 110.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 13,50 13,48

Vertraglich erdiente sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 66.667 6.667

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 8,07 13,75

Verwirkte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 51.666 40.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 7,44 7,44

Ausgeübte sARs in der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 8.334 0

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 7,44 -

 Gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis bei Ausübung in EUR 14,18 -

 Datum der Ausübung 30.09.2016 -

Ausstehende sARs am Ende der Berichtsperiode

 Gesamtanzahl 370.000 130.000

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR 11,22 13,52

 Minimaler Basispreis in EUR/SAR 7,44 12,74

 Maximaler Basispreis in EUR/SAR 13,90 13,90

 Gewichtete durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren 2,03 2,13

Ausübbare sARs

 Gesamtanzahl - -

 Gewichteter Basispreis in EUR/SAR - -

wertbestimmung

 Gewichteter durchschnittlicher Fair Value der Option 4,80 3,29

 Verwendetes Optionspreismodell Binomialmodell Binomialmodell

 Gewichteter durchschnittlicher Aktienpreis in EUR 14,49 14,49

 Gewichteter durchschnittlicher Basispreis in EUR/SAR 11,22 13,52

 Erwartete jährliche Volatilität 37,17 % 37,17 %

 Erwartete Dividende in EUR 0,00 0,00

 Risikoloser jährlicher Zinssatz -0,80 % -0,80 %
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Für die Schätzung der erwarteten Volatilität wurde auf die historische Volatilität der logarithmierten tägli-
chen aktienrenditen über einen zeitraum von zwei Jahren abgestellt. Dieser zeitraum entspricht näherungs-
weise der Restlaufzeit der Wertsteigerungsrechte zum Bewertungsstichtag.

9.6 Sonstige betriebliche erträge

Die sonstigen betrieblichen erträge setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen
und von Verbindlichkeiten mit Rückstellungscharakter 1.738 1.225

Versicherungsentschädigungen 1.588 1.945

Übrige 6.182 4.757

Gesamt 9.508 7.927

9.7 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Rechts- und Beratungskosten 9.696 7.823

Wertberichtigung Forderungen und  Forderungsverluste 9.678 6.286

Verwaltungskosten 1.801 3.684

Fremdleistungen 1.001 2.415

Büro- und EDV-Bedarf 4.945 2.152

Raumkosten 1.514 1.396

Öffentlichkeitsarbeit 737 595

Übrige sonstige Aufwendungen 9.163 6.039

Gesamt 38.535 30.390

Die Rechts- und Beratungskosten enthalten im Wesentlichen Beratungskosten im zusammenhang mit Trans-
aktionen sowie der strategischen bzw. gesellschaftsrechtlichen Beratung.

Die Wertberichtigungen und Forderungsverluste resultieren im Wesentlichen aus der Wertberichtigung auf 
fällige Mietforderungen aus bestehenden Mietverhältnissen (40 Prozent) sowie aus nicht mehr bestehenden 
Mietverhältnissen (90 Prozent).

9.8 ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties

Diese Positionen beinhalten die Gewinne und Verluste aus der Bewertung der investment Properties zum 
beizulegenden zeitwert zum Bilanzstichtag. Wir verweisen auf die erläuterungen unter 8.3.
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9.9 Abschreibungen und Wertminderungen

Die abschreibungen betreffen planmäßige abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände und 
Sachanlagen in höhe von TeUR 826 (Vorjahr: TeUR 560).

9.10 Finanzerträge

Die Finanzerträge setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Verzinsung Ausleihungen assoziierte Unternehmen 182 159

Verzinsung Darlehen an Dritte 2.802 425

Erträge aus kurzfristigen Geldanlagen 143 1.309

Übriges 2.265 616

Gesamt 5.392 2.509

im Berichtsjahr sind in den übrigen Finanzerträgen in höhe von TeUR 2.035 erträge aus der Bewertung von 
zinsswaps enthalten.

9.11 Finanzaufwendungen

Die Finanzaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Verzinsung für Bankdarlehen 50.391 57.065

Verzinsung für Anleihen 33.043 31.751

Verzinsung für Wandelanleihen 8.902 4.951

Auflösung OCI conwert / Wertberichtigung Anteile conwert 1.589 16.101

Übriges 64.850 13.008

Gesamt 158.775 122.876

aDleR hat im Berichtsjahr die Darstellung der Finanzaufwendungen geändert und dementsprechend die 
Vorjahresvergleichsangaben angepasst. im Geschäftsjahr 2016 wurden Finanzierungskosten inklusive Vor-
fälligkeitsentschädigungen unter den jeweiligen aufwendungen für Bankdarlehen, anleihen und Wandelan-
leihen ausgewiesen. ab dem Geschäftsjahr 2017 werden diese aufwendungen unter den übrigen aufwendun-
gen ausgewiesen, sodass die zinsaufwendungen für Bankdarlehen, anleihen und Wandelanleihen ohne diese 
einflüsse dargestellt werden.

Die aufwendungen für die Verzinsung von anleihen enthalten Transaktionskosten in höhe von TeUR 1.920, 
die durch die vorzeitige Rückzahlung der anleihe 2014/2019 sofort aufwandswirksam erfasst werden mussten.

in höhe von TeUR 1.589 wurden ergebnisneutral gebildete Rücklagen (OCi) für die anteile an der conwert, 
welche im Vorjahr auf den Veräußerungspreis abzüglich Transaktionskosten wertberichtigt wurden, im zuge 
des abgangs der anteile aufgelöst. Diesbezüglich verweisen wir auf die ausführungen im abschnitt 8.11 zur 
Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte.
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Die übrigen Finanzaufwendungen enthalten mit TeUR 62.670 im Wesentlichen Vorfälligkeitsentschädigun-
gen für die vorzeitige Rückführung von höherverzinslichen Finanzschulden (Vorjahr: TeUR 11.188). Des 
Weiteren wurden im Vorjahr unter den übrigen Finanzaufwendungen im Wesentlichen aufwendungen aus 
zinsswaps ausgewiesen.

9.12 ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten unternehmen

im Vorjahr war das ergebnis im Wesentlichen durch das anteilige ergebnis der conwert immobilien invest Se 
in höhe von TeUR 10.653 geprägt. nach Veräußerung der anteile an der aCCenTRO bestehen keine wesent-
lichen anteile an at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen mehr. Für weitere Details verweisen wir auf 
die ausführungen unter Punkt 8.5.

9.13 ertragsteuern

Die ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016

Laufender Ertragsteueraufwand 1.074 253

Periodenfremder Ertragsteueraufwand/-ertrag 123 1.230

tatsächlicher Ertragsteueraufwand 1.197 1.483

Latenter Steueraufwand/-ertrag Verlustvorträge -16.237 -12.768

Latenter Steueraufwand/-ertrag temporäre Differenzen 67.106 57.321

latente steuern 50.869 44.553

Gesamt 52.066 46.036

Der laufende Steueraufwand wird auf Basis des zu versteuernden einkommens des Geschäftsjahres ermittelt. 
Für das Geschäftsjahr 2017 beträgt bei den inländischen Gesellschaften der zusammengefasste Steuersatz 
aus körperschaftsteuer und Solidaritätszuschlag 15,8 Prozent (Vorjahr: 15,8 Prozent). einschließlich der 
Gewerbeertragsteuer von rund 14,4 Prozent (Vorjahr: 14,4 Prozent) ergibt sich ein konzernsteuersatz von 
30,2 Prozent (Vorjahr: 30,2 Prozent). Voraussichtliche auswirkungen aus der erweiterten gewerbesteuerlichen 
kürzung auf die inländische Gewerbesteuer werden bei der Bewertung der latenten Steuern berücksichtigt.

161ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  e r l äu t e r u n g e n  z u r  g e s a m t e r g e b n i s r e c h n u n g



Die Steuer auf den Vorsteuergewinn des konzerns weicht vom theoretischen Steuersatz, der sich bei anwen-
dung des konzernsteuersatzes von 30,175 Prozent (Vorjahr: 30,175 Prozent) ergibt, wie folgt ab:

In tEUR 2017 2016

Ergebnis vor Ertragsteuern 158.437 158.772

Erwartetes Steuerergebnis bei 30,175 % (Vorjahr: 30,175 %) 47.808 47.909

Überleitung durch Steuereffekte:

 Ertragsteuern Vorjahre 123 1.532

 Ausbuchung aktiver latenter Steuern Vorjahre 2.157 153

 Steuerfreie Beteiligungserträge und Veräußerungsgewinne -569 -909

 Abweichende Steuersätze -19.228 -16.788

 Nutzung nicht als latente Steuern aktivierter Verlustvorträge -4.963 -8.647

 Nicht abziehbare Aufwendungen 9.396 11.637

 Nichtansatz von aktiven latenten Steuern auf Verluste 18.611 7.570

 Latente Steuern auf erworbene Verlustvorträge -2.297 -78

 Gewerbesteuerliche Hinzurechnungen 4.495 4.306

 Steuersatzänderungen 0 -3.028

 Latente Steuern Vorjahre -166 3.397

 Übriges -3.301 -1.018

Gesamt 52.066 46.036
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9.14 ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich

In tEUR 2017 2016

Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 7.170 6.597

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -2.068 -2.032

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 5.102 4.565

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 94.360 118.508

Aufwendungen der veräußerten Immobilien -69.732 -81.610

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 24.628 36.898

Personalkosten -2.876 -2.954

Sonstige betriebliche Erträge 24.449 767

Sonstige betriebliche Aufwendungen -3.690 -5.314

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 0 0

Abschreibungen -347 -614

Ergebnis vor steuern und zinsen (EBIt) 47.266 33.348

Finanzerträge 324 294

Finanzaufwendungen -6.357 -5.502

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen 225 532

Ergebnis vor steuern (EBt) 41.458 28.672

Ertragsteuern -5.198 -7.632

Ergebnis nach steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich 36.260 21.040

Die sonstigen betrieblichen erträge enthalten das ergebnis aus der Veräußerung der aCCenTRO von 
TeUR 22.556 (siehe abschnitt 4.4 Veräußerung der aCCenTRO).
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9.15 ergebnis je Aktie

Das ergebnis je aktie gibt an, welcher Teil des in einer Periode erwirtschafteten ergebnisses auf eine ak-
tie entfällt. hierbei wird der konzerngewinn durch die gewichtete zahl ausstehender aktien dividiert. eine 
Verwässerung dieser kennzahl resultiert aus sogenannten „potenziellen aktien“ (z. B. aus Wandelanleihen). 
Gemäß iaS 33.23 sind alle potenziellen aktien, die sich aus der Wandlung einer Pflichtwandelanleihe ergeben 
können, wie bereits ausgegebene aktien zu behandeln und bei der ermittlung des unverwässerten ergebnis-
ses je aktie zu berücksichtigen. Dadurch erhöht sich die anzahl der ausstehenden aktien um die potenziellen 
aktien, die sich bei der tatsächlichen Wandlung der begebenen Pflichtwandelanleihen ergeben würden. insge-
samt berechtigen die bestehenden Pflichtwandelanleihen zu einem Bezug von 11.666.666 aktien.

Die anzahl der in Umlauf befindlichen Stammaktien hat durch die ausgabe von 4.773.135 Gratisaktien zu-
genommen. entsprechend hat auch die anzahl der potenziellen Stammaktien aus Wandelanleihen durch die 
anpassung der Wandlungspreise bzw. Wandlungsverhältnisse aufgrund der emission der Gratisaktien zu-
genommen. Die Berechnung des unverwässerten und verwässerten ergebnisses je aktie ist daher für alle 
dargestellten Perioden nach iaS 33.64 rückwirkend zu berichtigen

Das ergebnis je aktie stellt sich wie folgt dar:

2017 
fortgeführter 

Geschäfts- 
bereich

2017 
aufgegebener 

Geschäfts- 
bereich

2017
gesamt

konzernergebnis (in tEUR) 106.371 36.260 140.631

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 92.112 34.642 126.754

Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 3.420 0 3.420

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwässert) 95.532 34.642 130.174

Anzahl der Aktien (in tausend stück)

Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien 66.444 66.444 66.444

Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen 6.801 6.801 6.801

Gewichtete Anzahl der Aktien (verwässert) 73.245 73.245 73.245

Ergebnis je Aktie (in EUR)

Unverwässertes Ergebnis je Aktie 1,39 0,52 1,91

Verwässertes Ergebnis je Aktie 1,30 0,47 1,78
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2016 
fortgeführter 

Geschäfts- 
bereich

2016 
aufgegebener 

Geschäfts- 
bereich

2016
gesamt

konzernergebnis (in tEUR) 112.736 21.040 133.776

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile 102.812 18.136 120.948

Zinsaufwendungen inkl. latenter Steuern aus Wandelanleihen 1.076 0 1.076

Konzernergebnis ohne nicht beherrschende Anteile (verwässert) 103.888 18.136 122.024

Anzahl der Aktien (in tausend stück)

Gewichtete Anzahl ausgegebener Aktien1) 63.098 63.098 63.098

Auswirkung der Wandlung von Wandelanleihen1) 6.314 6.314 6.314

Gewichtete Anzahl der Aktien (verwässert)1) 69.412 69.412 69.412

Ergebnis je Aktie (in EUR)

Unverwässertes Ergebnis je Aktie 1,63 0,29 1,92

Verwässertes Ergebnis je Aktie 1,50 0,26 1,76

1) Rückwirkend angepasst
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31.12.2017

In tEUR
kategorie

nach IAs 39
Buchwert

gesamt

Buchwert
Finanz- 

instrumente

Fortgeführte
Anschaffungs-

kosten

Fair Value
erfolgs- 
neutral

Fair Value
erfolgs- 

wirksam

Fair Value
als Vergleichs- 

information

Aktiva
Sonstige Finanzanlagen afs 28 28 0 28 0 28

Sonstige langfristige Vermögenswerte lar 205 205 205 0 0 205

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lar 10.717 10.717 10.717 0 0 10.717

Übrige kurzfristige Vermögenswerte lar; afs 243.508 241.276 223.171 18.105 0 241.276

Flüssige Mittel lar 368.233 368.233 368.233 0 0 368.233

Passiva
Finanzschulden ggü. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.475.248 2.475.248 2.475.248 0 0 2.544.592

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 29.125 29.125 29.125 0 0 29.125

Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 64.308 57.999 44.648 0 13.351 57.999

davon aggregiert nach IAs-39-kategorien
Ausleihungen und Forderungen lar - 602.326 602.326 0 0 602.326

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte afs - 18.133 0 18.133 0 18.133

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv - 13.351 0 0 13.351 13.351

Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac - 2.549.021 2.549.021 0 0 2.618.365

Abkürzungen IFRS-7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
afs Available for sale financial asset
flac Financial liabilities measured at amortised costs
lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
lafvoci Financial liabilities at fair value through other comprehensive income

10. ANGABeN Zu FINANZINStruMeNteN uND FAIr VALueS

10.1 Zusätzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

(A) Klassenbildung
im aDleR-konzern erfolgt die gemäß iFRS 7 geforderte klassifizierung von Finanzinstrumenten analog zu 
den jeweiligen Bilanzposten. Die nachstehenden Tabellen zeigen die Überleitung der Buchwerte je iFRS-7- 
klasse (Bilanzposten) auf die Bewertungskategorien des iaS 39 zu den einzelnen Stichtagen.
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31.12.2017

In tEUR
kategorie

nach IAs 39
Buchwert

gesamt

Buchwert
Finanz- 

instrumente

Fortgeführte
Anschaffungs-

kosten

Fair Value
erfolgs- 
neutral

Fair Value
erfolgs- 

wirksam

Fair Value
als Vergleichs- 

information

Aktiva
Sonstige Finanzanlagen afs 28 28 0 28 0 28

Sonstige langfristige Vermögenswerte lar 205 205 205 0 0 205

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lar 10.717 10.717 10.717 0 0 10.717

Übrige kurzfristige Vermögenswerte lar; afs 243.508 241.276 223.171 18.105 0 241.276

Flüssige Mittel lar 368.233 368.233 368.233 0 0 368.233

Passiva
Finanzschulden ggü. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.475.248 2.475.248 2.475.248 0 0 2.544.592

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 29.125 29.125 29.125 0 0 29.125

Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 64.308 57.999 44.648 0 13.351 57.999

davon aggregiert nach IAs-39-kategorien
Ausleihungen und Forderungen lar - 602.326 602.326 0 0 602.326

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte afs - 18.133 0 18.133 0 18.133

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv - 13.351 0 0 13.351 13.351

Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac - 2.549.021 2.549.021 0 0 2.618.365

Abkürzungen IFRS-7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
afs Available for sale financial asset
flac Financial liabilities measured at amortised costs
lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
lafvoci Financial liabilities at fair value through other comprehensive income
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31.12.2016

In tEUR
kategorie

nach IAs 39
Buchwert

gesamt

Buchwert
Finanz- 

instrumente

Fortgeführte
Anschaffungs-

kosten

Fair Value
erfolgs- 
neutral

Fair Value
erfolgs- 

wirksam

Fair Value
als Vergleichs- 

information

Aktiva
Sonstige Finanzanlagen afs 69 69 0 69 0 69

Sonstige langfristige Vermögenswerte lar 48 48 48 0 0 48

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lar 11.749 11.749 11.749 0 0 11.749

Übrige kurzfristige Vermögenswerte lar 54.086 52.025 52.025 0 0 52.025

Flüssige Mittel lar 123.911 123.911 123.911 0 0 123.911

Passiva
Finanzschulden ggü. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.303.542 2.303.542 2.303.542 0 0 2.575.006

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 22.492 22.492 22.492 0 0 22.492

Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 52.608 47.226 31.105 0 16.121 47.226

davon aggregiert nach IAs-39-kategorien
Ausleihungen und Forderungen lar - 187.733 187.733 0 0 187.733

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte afs - 69 0 69 0 69

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv - 16.121 0 0 16.121 16.121

Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac - 2.357.139 2.357.139 0 0 2.628.603

Abkürzungen IFRS-7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
afs Available for sale financial asset
flac Financial liabilities measured at amortised costs
lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
lafvoci Financial liabilities at fair value through other comprehensive income
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31.12.2016

In tEUR
kategorie

nach IAs 39
Buchwert

gesamt

Buchwert
Finanz- 

instrumente

Fortgeführte
Anschaffungs-

kosten

Fair Value
erfolgs- 
neutral

Fair Value
erfolgs- 

wirksam

Fair Value
als Vergleichs- 

information

Aktiva
Sonstige Finanzanlagen afs 69 69 0 69 0 69

Sonstige langfristige Vermögenswerte lar 48 48 48 0 0 48

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen lar 11.749 11.749 11.749 0 0 11.749

Übrige kurzfristige Vermögenswerte lar 54.086 52.025 52.025 0 0 52.025

Flüssige Mittel lar 123.911 123.911 123.911 0 0 123.911

Passiva
Finanzschulden ggü. Kreditinstituten und (Wandel-)Anleihen flac 2.303.542 2.303.542 2.303.542 0 0 2.575.006

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen flac 22.492 22.492 22.492 0 0 22.492

Sonstige Verbindlichkeiten flac, lafv 52.608 47.226 31.105 0 16.121 47.226

davon aggregiert nach IAs-39-kategorien
Ausleihungen und Forderungen lar - 187.733 187.733 0 0 187.733

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte afs - 69 0 69 0 69

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv - 16.121 0 0 16.121 16.121

Zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten flac - 2.357.139 2.357.139 0 0 2.628.603

Abkürzungen IFRS-7-Klassen
lar Loans and receivables
aafv Financial assets at fair value through profit or loss
afs Available for sale financial asset
flac Financial liabilities measured at amortised costs
lafv Financial liabilities at fair value through profit or loss
lafvoci Financial liabilities at fair value through other comprehensive income
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im Geschäftsjahr wurden Verbindlichkeiten aus den erhaltenen nebenkostenvorauszahlungen in höhe von 
TeUR 72.689 (Vorjahr: TeUR 51.118) mit TeUR 70.502 (Vorjahr: TeUR 47.378) mit den Forderungen aus 
den noch nicht abgerechneten leistungen in gleicher höhe saldiert und der nettobetrag unter den Verbind-
lichkeiten ausgewiesen.

(B) Fair-Value-Angaben
zum beizulegenden zeitwert bewertete Vermögenswerte und Schulden können nach der Bedeutung der in 
ihre Bewertungen einfließenden Faktoren und informationen klassifiziert und in Bewertungsstufen einge-
ordnet werden. Die einordnung eines Vermögenswerts oder einer Schuld erfolgt nach der Bedeutung der 
inputfaktoren für die Gesamtbewertung, und zwar nach denjenigen inputfaktoren der niedrigsten Stufe, 
die für die Bewertung als Ganzes erheblich bzw. maßgeblich sind. Die Bewertungsstufen untergliedern sich 
hierarchisch nach ihren inputfaktoren:

•	 	Stufe	1:	auf	aktiven	Märkten	für	identische	Vermögenswerte	oder	Verbindlichkeiten	notierte	(unverändert	
übernommene) Preise

•	 	Stufe	2:	Inputfaktoren,	bei	denen	es	sich	nicht	um	die	auf	Stufe	1	berücksichtigten	notierten	Preise	handelt,	
die sich aber für den Vermögenswert oder die Verbindlichkeit entweder direkt oder indirekt (d. h. in ablei-
tung von Preisen) beobachten lassen 

•	 	Stufe	3:	nicht	auf	beobachtbaren	Marktdaten	basierende	Faktoren	für	die	Bewertung	des	Vermögenswerts	
oder der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare inputfaktoren)

übersicht verwendeter Berechnungsmethoden
zur Ermittlung beizulegender zeitwerte

31.12.2017
In tEUR

Buchwert
gesamt

davon
stufe 1

davon
stufe 2

davon
stufe 3

Aktiva

Investment Properties 3.018.518 0 0 3.018.518

Sonstige Finanzanlagen: 
klassifiziert als afS 28 0 0 28

Übrige kurzfristige Vermögenswerte: 
klassifiziert als afS 18.105 18.105 0 0

Zur Veräußerung bestimmte langfristige
Vermögenswerte nach IFRS 5 23.582 23.582 0 0

Passiva

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten:
erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 5.859 0 5.859 0

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 7.492 0 0 7.492

Zur Veräußerung gehaltene Schulden
nach IFRS 5 829 0 0 829
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übersicht verwendeter Berechnungsmethoden
zur Ermittlung beizulegender zeitwerte

31.12.2016
In tEUR

Buchwert
gesamt

davon
stufe 1

davon
stufe 2

davon
stufe 3

Aktiva

Investment Properties 2.441.988 0 0 2.441.988

Sonstige Finanzanlagen: 
klassifiziert als afS 69 0 0 69

Zur Veräußerung bestimmte langfristige
Vermögenswerte nach IFRS 5 434.688 422.720 0 11.968

Passiva

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten:
erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 7.376 0 7.376 0

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 8.745 0 0 8.745

Zur Veräußerung gehaltene Schulden
nach IFRS 5 7.553 0 0 7.553

Forderungen aus lieferungen und leistungen, sonstige kurzfristige Vermögenswerte und liquide Mittel ha-
ben kurze Restlaufzeiten. ihre Buchwerte zum abschlussstichtag entsprechen daher annähernd ihren beizu-
legenden zeitwerten. entsprechendes gilt für die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstitu-
ten, Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen und sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten.

Der beizulegende zeitwert der langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber kreditinstituten und der sonsti-
gen langfristigen Verbindlichkeiten wird durch Diskontierung der zukünftigen Cashflows ermittelt. Die 
abzinsung erfolgt auf Basis eines laufzeit- und risikokongruenten Marktzinses. Bei den Verbindlichkeiten 
aus anleihen und Wandelanleihen erfolgt die ermittlung des beizulegenden zeitwerts anhand der kurse zum 
31. Dezember 2017.

(C) Nettoergebnis Finanzinstrumente
Das nettoergebnis aus Finanzinstrumenten, gegliedert nach den einzelnen Bewertungskategorien des 
iaS 39, ist in der folgenden Tabelle dargestellt. zinserträge und zinsaufwendungen aus Finanzinstrumenten 
stellen einen Teil des nettoergebnisses dar. Die Gewinne und Verluste resultieren aus Wertberichtigungen 
und Wertaufholungen.
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Nettoergebnis 2017 Nettoergebnis 20161)

In tEUR

kategorie 
nach

IAs 39 zinsen

Ge- 
winne/

Verluste summe zinsen

Ge- 
winne/

Verluste summe

Ausleihungen und Forderungen lar 3.142 -9.643 -6.501 2.680 -7.147 -4.467

Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermögenswerte afs 405 -966 -561 0 162 162

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafv 2.035 1.186 3.221 -940 -375 -1.315

Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten lafvoci 0 0 0 0 -399 -399

Zu Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten flac -157.158 1.711 -155.447 -106.521 819 -105.702

summe -151.576 -7.712 -159.288 -104.781 -6.940 -111.721

1) Ausweis nach IFRS 5 angepasst aufgrund der Aufgabe des Geschäftsbereichs Handel, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (2.1 Grundlagen der Abschlusserstellung)

Die zinserträge und zinsaufwendungen werden in den entsprechenden Positionen der konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnung gezeigt. etwaige Gewinne und Verluste im zusammenhang mit erfolgsneutral zum beizule-
genden zeitwert bewerteten finanziellen Vermögenswerten wurden im sonstigen ergebnis erfasst. alle übri-
gen aufwendungen und erträge sind in den Positionen „Personalkosten“ und „Sonstige betriebliche aufwen-
dungen“ bzw. „Sonstige betriebliche erträge“ enthalten.

10.2 Finanzrisikomanagement und Angaben nach IFrS 7

Wesentliche Risiken, die durch das Finanzrisikomanagement des konzerns überwacht und gesteuert werden, 
beinhalten das zinsänderungsrisiko, das ausfallrisiko, das liquiditätsrisiko und das Finanzierungsrisiko.

(A) Zinsänderungsrisiko
Der aDleR-konzern unterliegt zinsänderungsrisiken nahezu ausschließlich im euro-Raum.

Das zinsänderungsrisiko entsteht durch den abschluss von variabel verzinslichen kreditfazilitäten, im Rah-
men einer möglichen anschlussfinanzierung oder im Falle einer deutlichen Veränderung der Bedingungen 
am kapitalmarkt. zinsänderungen können damit in begrenztem Umfang zu höheren zinszahlungen führen. 
aDleR finanziert sich jedoch ganz überwiegend aus festverzinslichen Finanzschulden bzw. aus Verbindlich-
keiten, die einen längerfristigen zinsbindungszeitraum haben. Der konzern verfolgt also grundsätzlich eine 
sicherheitsorientierte Finanzierungspolitik.
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Durch eine Sensitivitätsanalyse wurde für alle variabel verzinslichen kurz- und langfristigen Finanzverbind-
lichkeiten im konzern das zinsänderungsrisiko unter Berücksichtigung der zinsbindungsfristen ermittelt. 
analog zu den zinsszenarien für die Wertermittlung der als Finanzinvestition gehaltenen immobilien wur-
den bei den Darlehen zwei zinsszenarien berücksichtigt. Bezogen auf die ausstehenden Finanzverbindlich-
keiten und anleihen zum 31. Dezember hätte ein um 0,5 Prozent höherer/geringerer Darlehenszins zu einem 
anstieg/einer Verringerung des zinsaufwands in folgender höhe geführt:

sensitivitätsanalyse zinsrisiko 31.12.2017 31.12.2016

Veränderung Zinsniveau + 50 bp - 50 bp + 50 bp - 50 bp

Auswirkung auf den Zinsaufwand in TEUR 259 -259 785 -785

Unter Berücksichtigung der vorliegenden zinssensitivitäten wird das zinsänderungsrisiko aufgrund der ge-
ringen auswirkungen auf Buchwert und ergebnis sowie aufgrund der aktuell beständig günstigen kapital-
marktbedingungen als moderat eingeschätzt.

zur weiteren Reduzierung des zinsänderungsrisikos verwendet aDleR zinssicherungsinstrumente in Form 
von Swaps (siehe abschnitt 10.3 Derivative Finanzinstrumente und hedge-accounting). Wäre das zins- 
niveau zum 31. Dezember 2017 um 100 Basispunkte höher/niedriger, hätten sich die zeitwerte (TeUR -5.859, 
Vorjahr: TeUR -7.376) der Derivate um einen Wert von TeUR +5.448 (Vorjahr: TeUR +4.887) bzw. 
TeUR -5.583 (Vorjahr: TeUR -5.287) verändert.

(B) Ausfallrisiko
Das ausfallrisiko ergibt sich aus dem Risiko, dass Vertragspartner ihren vertraglichen zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen können. Das maximale ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der finanziellen 
Vermögenswerte wiedergegeben.

Die Steuerung erfolgt auf konzernebene für den Gesamtkonzern. es existieren handlungsvorschriften, die 
sicherstellen, dass Geschäfte mit Geschäftspartnern nur getätigt werden, wenn diese in der Vergangenheit 
ein angemessenes zahlungsverhalten aufgewiesen haben. Forderungen aus lieferungen und leistungen be-
stehen im Wesentlichen gegenüber einer großen anzahl von kunden (Mietern). Bereits bei der auswahl der 
Mieter wird auf eine einwandfreie Bonität Wert gelegt. im konzern bestehen keine signifikanten konzentra-
tionen hinsichtlich möglicher kreditrisiken.

(C) Liquiditätsrisiko
Die Verantwortung für das liquiditätsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein angemessenes konzept 
zur Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und liquiditätsanforderungen aufgebaut 
hat. Der konzern steuert liquiditätsrisiken durch ständiges Überwachen der prognostizierten und tatsäch-
lichen Cashflows und durch abstimmungen der Fälligkeitsprofile von finanziellen Vermögenswerten und 
Verbindlichkeiten. ziel des liquiditätsmanagements ist die Sicherstellung der jederzeitigen zahlungsfähig-
keit durch einen ausreichenden Bestand an liquiditätsreserven sowie die Optimierung des gruppeninternen 
liquiditätsausgleichs.

in durch Unternehmenskäufe übernommenen kreditverträgen hat sich der konzern teilweise zur einhaltung 
vertraglich festgelegter Financial Covenants, unter anderem im zusammenhang mit der erzielung operativer 
Cashflows auf ebene der Objektgesellschaften, verpflichtet. Das asset-Management dieser Portfolios ist auf 
die einhaltung dieser Financial Covenants ausgerichtet.
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Gleichermaßen sind für die begebenen anleihen kreditbedingungen vereinbart, deren nichteinhaltung zu 
einem liquiditätsrisiko führen kann. im Falle eines Verstoßes gegen kreditbedingungen, z. B. bei kontroll-
wechsel, können diese anleihen und Wandelanleihen vorzeitig zur Rückzahlung gekündigt werden.

Der aDleR-konzern verfügte zum Bilanzstichtag über zahlungsmittel von TeUR 368.233 (Vorjahr: 
TeUR 123.911). Darüber hinaus werden verfügungsbeschränkte zweckgebundene zahlungsmittel in höhe 
von TeUR 38.984 (Vorjahr: TeUR 14.785) unter den sonstigen Vermögenswerten ausgewiesen.

aus den nachfolgenden liquiditätsanalysen sind die vertraglich vereinbarten (undiskontierten) zahlungs-
ströme der originären finanziellen Verbindlichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente einschließlich 
der zinszahlungen zum jeweiligen Bilanzstichtag ersichtlich. in die analysen wurden alle Finanzinstrumente, 
die sich jeweils zum Bilanzstichtag im Bestand befanden, einbezogen. Planzahlungen für zukünftige neue 
Verbindlichkeiten wurden nicht berücksichtigt. Variable zinszahlungen wurden unter zugrundelegung der 
entsprechenden Spotzinssätze zum jeweiligen Bilanzstichtag ermittelt. Bezüglich der Mittelabflüsse aus den 
Wandelanleihen wurde unterstellt, dass keine Wandlung erfolgt.

31.12.2017
In tEUR

Mittelabflüsse

2018 2019 2020 2021 2022 > 2022

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 296.473 47.880 88.824 302.777 82.159 295.655

Verbindlichkeiten aus Anleihen 69.787 37.625 525.750 513.875 6.375 312.750

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 7.825 3.447 3.447 141.347 0 0

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29.125 0 0 0 0 0

Sonstige Verbindlichkeiten 11.863 17.187 380 380 380 10.060

Gesamt 415.073 106.139 618.402 958.379 88.914 618.465

31.12.2016
In tEUR

Mittelabflüsse

2017 2018 2019 2020 2021 > 2021

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 376.235 121.660 84.051 106.441 271.352 929.586

Verbindlichkeiten aus Anleihen 28.463 73.207 150.525 358.313 0 0

Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 13.974 8.864 17.352 3.448 141.348 0

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 22.492 0 0 0 0 0

Sonstige Verbindlichkeiten 23.606 1.112 436 434 433 11.187

Gesamt 464.770 204.843 252.363 468.635 413.132 940.773

hinsichtlich der Mittelabflüsse aus leasingverbindlichkeiten verweisen wir auf die Darstellung unter 8.22 
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten.

(D) Finanzierungsrisiko
Der konzern ist für weitere akquisitionen auf die Gewährung von krediten oder kapitalerhöhungen ange-
wiesen. ebenso ist bei auslaufenden krediten eine Verlängerung bzw. Refinanzierung dieser Darlehen nö-
tig. in allen Fällen besteht das Risiko, dass eine Verlängerung nicht oder nur zu anderen konditionen mög-
lich ist.  Darüber hinaus bestehen im konzernkreis kreditverträge mit einem Buchwert über insgesamt rund 
eUR 863 Millionen (Vorjahr: eUR 1.469 Millionen), bei denen vonseiten der Banken kreditvorgaben im hin-
blick auf einzuhaltende Financial Covenants bestehen. Dabei muss je nach beliehenem immobilienobjekt ein 
kapitaldienstdeckungsgrad (DSCR) zwischen 103 Prozent und 127 Prozent (Vorjahr: zwischen 103 Prozent und 

174 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

///  ko n z e r n a n h a n g  /  a n g a b e n  z u  F i n a n z i n s t r u m e n t e n  u n d  Fa i r  Va lu e s



111 Prozent), ein zinsdeckungsgrad (iCR) von 1,16 bis 2,30 (Vorjahr: 1,16 bis 2,30) sowie ein Beleihungsaus-
lauf (lTV) zwischen 74 Prozent und 80 Prozent (Vorjahr: zwischen 55 Prozent und 80 Prozent) bzw. ein Belei-
hungsauslauf (lTMlV) von nicht höher als 80 Prozent (Vorjahr: nicht höher als 80 Prozent) erreicht werden. 
einzelne kreditverträge sehen einen Minimumumfang an verpflichtend durchzuführenden instandsetzungen 
oder Mindestmieteinnahmen vor. Sofern die kreditvertraglich vereinbarten instandsetzungsmaßnahmen nicht 
durchgeführt werden, ist in höhe der nicht durchgeführten instandhaltungen eine entsprechend hohe Barre-
serve auf verfügungsbeschränkten konten vorzuhalten. Bei einer Verletzung der kreditvorgaben könnte es zu 
unterschiedlichen Sanktionsmaßnahmen der kreditgeber bis hin zu einer kündigung der kredite kommen.

Gleichermaßen sind für die emittierten Wandelanleihen und Unternehmensanleihen kreditbedingungen 
vereinbart, deren eintritt zu einem liquiditätsrisiko führen kann. im Falle eines eintritts bestimmter kre-
ditbedingungen können diese Wandelanleihen und die Unternehmensanleihen vorzeitig zur Rückzahlung 
gekündigt werden.

10.3 Derivative Finanzinstrumente und Hedge-Accounting

Derivative Finanzinstrumente werden im konzern zur absicherung von zinsänderungsrisiken bei variabel 
verzinslichen Darlehensvereinbarungen eingesetzt. es existieren keine wesentlichen Bonitätsrisiken, da die 
zinssicherungsinstrumente mit den finanzierenden Banken abgeschlossen werden.

Die zeitwerte der zinssicherungskontrakte betragen zum Bilanzstichtag TeUR -5.859 (Vorjahr: TeUR -7.376). 
nachfolgend werden die zeitwerte und nominalwerte der zinssicherungskontrakte nach der Restlaufzeit ge-
gliedert:

zeitwerte Nominal

In tEUR 2017 2016 2017 2016

Bis zu 1 Jahr -158 -206 1.411 1.411

Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre -3.430 -4.745 91.534 36.219

Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre -2.271 -2.425 50.030 51.202

summe -5.859 -7.376 142.975 88.832

Die zinssicherungskontrakte werden im Rahmen der zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden zeitwert, 
der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung erfolgt ebenfalls 
zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden zeitwert.

nachfolgend sind die zeitwerte der zinssicherungsinstrumente nach Bilanzpositionen gegliedert:

Bilanzposition 
In tEUR

sicherungsbeziehung
nach IAs 39 31.12.2017 31.12.2016

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
(erfolgswirksam zum Zeitwert) nein -158 -206

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
(erfolgswirksam zum Zeitwert) nein -5.701 -7.170

summe -5.859 -7.376

Die Methode zur erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon abhängig, ob das derivative zinssiche-
rungsinstrument als Sicherungsinstrument im Rahmen eines Cashflow-hedge nach iaS 39 eingesetzt 
wird.  Bei Derivaten, die nicht in eine Sicherungsbeziehung nach iaS 39 einbezogen werden, werden die Wert-
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schwankungen erfolgswirksam im zinsergebnis erfasst. im Geschäftsjahr wurde aus Derivaten ohne Siche-
rungsbeziehung ein Bewertungsergebnis von TeUR 2.035 realisiert (Vorjahr: TeUR -896).

im Falle eines Cashflow-hedge wird der effektive Teil der zum beizulegenden zeitwert bewerteten Siche-
rungsinstrumente im eigenkapital in der Rücklage für Cashflow-hedges unter Berücksichtigung latenter 
Steuern bilanziert. Die zinssicherungsinstrumente im Rahmen von Cashflow-hedges sind im Vorjahr aus-
gelaufen, es erfolgte eine Reklassifizierung der Cashflow-hedge-Rücklage in die Gewinn- und Verlustperiode. 

aDleR hat im Rahmen des Verkaufs der überwiegenden Mehrheit der anteile an der aCCenTRO die Option 
eingeräumt bekommen, die verbliebenen anteile zu einem gesicherten kurs je aktie an die von der Vesti-
go Capital advisors llP beratene Partnerschaft zu verkaufen. eine Optionsprämie war durch aDleR nicht 
zu zahlen. Die Option dient der absicherung des erwarteten Verkaufs der zurückbehaltenen anteile an der 
aCCenTRO (absicherung von zahlungsströmen aus einem hochwahrscheinlichen Grundgeschäft). es liegt 
eine eins-zu-eins-Beziehung vor (Critical Terms Match), sodass eine höchst effektive Sicherung vorliegt. Der 
kurs der aCCenTRO-aktien liegt zum Bilanzstichtag über dem gesichteten Verkaufspreis, sodass der Wert 
des Sicherungsinstruments TeUR 0 beträgt. Da keine Verpflichtung für aDleR aus der Put-Option resultiert, 
kann der Fair Value der Option nicht negativ werden.

11. KAPItALrISIKOMANAGeMeNt

Der konzern steuert sein kapital mit dem ziel, die erträge der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung 
des Verhältnisses von eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle konzernun-
ternehmen unter der Unternehmensfortführungsprämisse operieren können. als wichtige kennzahl für das 
kapital wird dabei das bilanzielle konzerneigenkapital verwendet.

Die Gesellschaft unterliegt als aktiengesellschaft den Mindestkapitalanforderungen des deutschen aktien-
rechts. zusätzlich unterliegt der konzern üblichen und branchenspezifischen Mindestkapitalanforderungen 
der kreditwirtschaft, insbesondere bei der Finanzierung spezifischer immobilienobjekte. Diese Mindestkapi-
talanforderungen werden laufend überwacht und wurden im Geschäftsjahr wie auch im Vorjahr erfüllt.

Das Risikomanagement überprüft quartalsweise die kapitalstruktur des konzerns. Um den kreditwirtschaft-
lichen ansprüchen der externen kapitalanforderungen sowie den Financial Covenants zahlreicher Darle-
hensverträge Rechnung zu tragen, werden buchhalterische kennziffern ermittelt und prognostiziert. Dazu 
gehören auch objektspezifische kapitaldienstquoten, loan-to-Value-ziffern sowie vertraglich festgelegte Bi-
lanz- und erfolgsrelationen.

Die eigenkapitalquote stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

In tEUR 31.12.2017 31.12.2016
Eigenkapital (inkl. Anteile nicht beherrschender Gesellschafter) 1.037.500 914.222

Bilanzsumme 3.778.967 3.430.477

Eigenkapitalquote in % 27,5 26,6

Das Verhältnis der nettofinanzverbindlichkeiten zu den um die zahlungsmittel bereinigten Vermögenswer-
ten (lTV) ohne Berücksichtigung der Wandelanleihen beträgt 58,1 Prozent (Vorjahr: 61,3 Prozent). Für wei-
tere Details verweisen wir auf die ausführungen im konzernlagebericht zur Vermögenslage.
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12. SONStIGe ANGABeN

12.1 Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverträgen

Angaben zum Operating-leasing nach IAs 17.56 
in tEUR

Vergleichs-
periode

2016

Berichts-
periode

2017 2018
2019 bis

2022 ab 2023

bis 1 Jahr 1–5 Jahre
größer
5 Jahre

Summe der künftigen Mindestleasingzahlungen
aufgrund unkündbarer Operating-Leasingverhältnisse
als Leasinggeber 160.533 170.069 44.626 747 71

ansprüche auf Mindestleasingzahlungen aus langfristigen Operating-leasingverhältnissen bestehen in der 
Regel bei der Vermietung von Gewerbeimmobilien. im Bereich der Wohnimmobilien bestehen in der Regel 
Mietverträge mit der gesetzlichen kündigungsfrist von drei Monaten. Darüber hinausgehende ansprüche 
auf Mindestleasingzahlungen bestehen nicht. Die Mindestleasingzahlungen beinhalten die Mieterträge ohne 
umlagefähige Betriebskosten.

12.2 Sonstige finanzielle Verpflichtungen und eventualschulden

(A) Sonstige finanzielle Verpflichtungen
zum Bilanzstichtag bestehen die folgenden wesentlichen finanziellen Verpflichtungen:

In tEUR 2017 2016

Miet- und leasingverpflichtungen

 innerhalb eines Jahres fällig 5.734 5.745

 Fälligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 9.605 10.046

 Fälligkeiten größer 5 Jahre 1.899 4.268

17.238 20.059

Verwalterverträge, supportverträge

 innerhalb eines Jahres fällig 3.649 13.222

 Fälligkeit zwischen 1 und 5 Jahren 13.348 4.748

 Fälligkeiten größer 5 Jahre 0 2.960

16.997 20.930

Verpflichtungen aus Erwerbsvorgängen/Projektentwicklungen

 Erwerb von Immobilien/Objektgesellschaften 0 58.040

 Erwerb von Unternehmen 0 0

 Offene Baukosten 155.707 0

155.707 58.040

Gesamt 189.942 99.029
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Die Verpflichtungen aus Miet- und leasingverträgen resultieren im Wesentlichen aus der anmietung von 
Büroräumen im Rahmen von unkündbaren Operating-leasingverhältnissen. es bestehen weder kaufoptio-
nen noch über die Grundmietzeit hinausgehende Verlängerungsoptionen.

Die offenen Baukosten resultieren aus immobilienprojektentwicklungen, deren Baubeginn bereits gesetzt 
wurde. Die offenen Baukosten werden den Residualwertgutachten für diese Projekte (siehe abschnitt 8.3) 
entnommen und stellen somit eine Schätzung dar, welche kosten bis zur Fertigstellung des jeweiligen Pro-
jektes anfallen werden.

(B) eventualschulden
im zusammenhang mit der inzwischen veräußerten Beteiligung an der conwert immobilien invest Se hat 
die österreichische Übernahmekommission in einem übernahmerechtlichen nachprüfungsverfahren gemäß 
§ 33 Übernahmegesetz (nachfolgend: ÜbG) durch mittlerweile rechtskräftigen Bescheid festgestellt, die Ge-
sellschaft habe durch gemeinsame absprachen mit weiteren Personen iSd § 1 z 6 ÜbG eine kontrollierende 
Beteiligung an conwert erlangt und nachfolgend ein Pflichtangebot gemäß § 33 abs. 1 z 2 ÜbG zu Unrecht 
unterlassen. Daher könnte die Gesellschaft zukünftig mit Restitutionsverfahren und Verwaltungsstrafen be-
lastet werden. Derartige Verfahren sind in Österreich, soweit ersichtlich, in der Vergangenheit bislang nicht 
geführt worden. Sowohl anzahl als auch konkrete ausgestaltung solcher Verfahren lassen sich aus heutiger 
Sicht nicht ermitteln. Die aDleR weist die durch die Übernahmekommission festgestellten, aber im übernah-
merechtlichen nachprüfungsverfahren nicht durch eine zweite instanz nachprüfbaren Tatsachen weiterhin 
als unzutreffend und fehlerhaft zurück. 

12.3 Beziehungen zu nahestehenden unternehmen und Personen

nach iaS 24 „angaben über Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen“ werden als naheste-
hende Unternehmen und Personen u. a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie Tochtergesellschaften einer 
gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unternehmen, juristische Personen unter einfluss des Manage-
ments und das Management des Unternehmens definiert. Geschäftsvorfälle zwischen der aDleR und ihren 
Tochterunternehmen werden durch konsolidierung eliminiert und somit im anhang nicht erläutert.

zwischen dem konzern und nahestehenden Unternehmen bzw. Personen fanden folgende wesentlichen 
Geschäftsvorfälle statt:

ein aufsichtsratsmitglied der Gesellschaft ist Geschäftsführer der kvU land und Jagd Beteiligungen Gmbh 
(nachfolgend: kvU), die minderheitlich an 22 Objektgesellschaften der aDleR beteiligt ist. zwischen dem 
konzern und der kvU, die ein nahestehendes Unternehmen für den konzern darstellt, bestanden im Ge-
schäftsjahr Transaktionen aus Darlehensvereinbarungen. Die von der aDleR und ihren Tochterunterneh-
men gewährten Darlehen inklusive aufgelaufener zinsansprüche valutieren zum Bilanzstichtag wie folgt:
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Darlehensgeber im ADlER-konzern 
In tEUR 2017

davon zinsen 
2017 2016

davon zinsen 
2016

ADLER Real Estate AG 503 27 476 29
Magnus zweite Immobilienbesitz und
Verwaltungs GmbH 3.849 196 3.653 196
Magnus Dritte Immobilienbesitz und
Verwaltungs GmbH 33 2 31 2

Münchner Baugesellschaft mbH 57 3 54 3
Magnus Fünfte Immobilienbesitz und
Verwaltungs GmbH 5.099 273 4.826 273

summe 9.541 501 9.040 503

Die Darlehen laufen auf unbestimmte zeit und können von aDleR jederzeit mit einer Frist von einem Monat 
zum Quartalsende gekündigt werden. im Geschäftsjahr wurden keine abschreibungen auf die Darlehens-
forderungen vorgenommen. neben den Darlehensforderungen weist der konzern gegenüber der kvU eine 
Verbindlichkeit in höhe von TeUR 121 aus.

im Vorjahr wurden jeweils 5,1 Prozent der Geschäftsanteile an der WeSTGRUnD immobilien Gmbh, 
WeSTGRUnD immobilien ii. Gmbh, WeSTGRUnD immobilien Beteiligung iii. Gmbh, WeSTGRUnD im-
mobilien iV. Gmbh, WeSTGRUnD immobilien Vi. Gmbh, WeSTGRUnD Vii. Gmbh, WeSTGRUnD Viii. 
Gmbh, WeSTGRUnD Wolfsburg Gmbh, WeSTGRUnD Brandenburg Gmbh, WeSTGRUnD niedersachsen 
nord Gmbh und WeSTGRUnD niedersachen Süd Gmbh sowie sämtliche Geschäftsanteile an der liaen 
lorentzen Partners aG, zug/Schweiz, an die Manoir des aiglons S.à r.l., luxemburg/Großherzogtum luxem-
burg, zu einem Gesamtkaufpreis von TeUR 4.000 veräußert. Offene Forderungen bestehen diesbezüglich 
nicht. außerdem wurde dieser Gesellschaft aus den übertragenen Geschäftsanteilen eine Mindestgewinnaus-
schüttung von insgesamt TeUR 380 (vor Steuern) pro Jahr über zehn Jahre zugesagt. Diese ausschüttungs-
ansprüche werden unter den langfristigen sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. aDleR hat der Manoir 
des aiglons S.à r.l. im Berichtsjahr außerdem ein Darlehen über TeUR 277 eingeräumt, welches inklusive 
aufgelaufener zinsansprüche zum Bilanzstichtag mit TeUR 278 valutiert. Das Darlehen hat eine laufzeit bis 
zum 31. März 2018. es liegt ein nahestehendes Unternehmen vor, da ein aufsichtsratsmitglied der aDleR 
Geschäftsführer und Gesellschafter der Manoir des aiglons S.à r.l. ist. 

aDleR hat im Berichtsjahr von der Consortium Finance limited leistungen in höhe von TeUR 317 für ka-
pitalmarktberatung bezogen. in diesem zusammenhang sind auch eine erfolgsprämie in höhe von TeUR 450 
und auslagen in höhe von TeUR 358 an die Consortium Finance limited gezahlt worden. Offene Verbind-
lichkeiten bestehen diesbezüglich nicht. aDleR hat der Consortium Finance limited ferner ein verzinsliches 
Darlehen (zinssatz 1 Prozent) in höhe von TeUR 400 eingeräumt, welches zum 1. Januar 2018 zur Rückzah-
lung fällig wurde. es liegt ein nahestehendes Unternehmen vor, da ein Vorstand der aDleR Geschäftsführer 
und Gesellschafter der Consortium Finance limited ist. 
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Der konzern weist zum Bilanzstichtag folgende wesentliche Darlehensforderungen inklusive zinsansprüche 
gegenüber den nicht konsolidierten Unternehmen, den assoziierten Unternehmen bzw. Gemeinschaftsun-
ternehmen auf:

In tEUR 2017 2016

MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. 2.616 2.560

Stovago B.V. 987 861

SIAG Sechzehnte Wohnen GmbH & Co. KG 0 17

Nominalwerte gesamt 3.603 3.438

Kumulierte Wertberichtigungen -3.603 -3.421

Buchwerte zum 31.12.2017 0 17

Weitere Geschäftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unternehmen oder mit assoziierten Unterneh-
men bzw. Gemeinschaftsunternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter Bedeutung.

Dem Management in Schlüsselpositionen der aDleR gehören aufsichtsrat und Vorstand an. Die Vergütung 
dieses Personenkreises setzt sich wie folgt zusammen:

In tEUR 2017 2016
Vergütung des Aufsichtsrats 225 180

Vergütung des Vorstands 1.001 872

zusätzlich zur laufenden Vergütung erhielt der Vorstand im Geschäftsjahr 2017 im Rahmen des in 2015 
aufgelegten SaR-Programms insgesamt 110.000 Stück SaRs mit einem durchschnittlichen beizulegenden 
zeitwert von eUR 2,07 je SaR. Detaillierte angaben zur Bewertung dieser Rechte finden sich im abschnitt 
9.5 Personalkosten.

Die angabe der Bezüge jedes einzelnen Vorstandsmitglieds unter namensnennung gemäß § 314 abs. 1 
nr. 6a) Satz 5 bis 9 hGB unterbleibt, da die hauptversammlung 2016 einen entsprechenden Beschluss gefasst 
hat, der für die Dauer von fünf Jahren gilt. 

12.4 Honorare für Konzernabschlussprüfer

Das vom abschlussprüfer für das Geschäftsjahr berechnete Gesamthonorar ergibt sich wie folgt:

In tEUR 2017 2016
Abschlussprüfungsleistungen 661 715

Andere Bestätigungsleistungen 142 61

Sonstige Leistungen 29 30

Gesamt 832 806

Von den honoraren der abschlussprüfungsleistungen entfallen TeUR 57 auf das Vorjahr (Vorjahr: TeUR -48). 
andere Bestätigungsleistungen enthalten im Rahmen von kapitalmarkttransaktionen vorgenommene leis-
tungen (erteilung von Comfort letter sowie Prüfungen von Gewinnprognosen). Die sonstigen leistungen um-
fassen die Unterstützung bei ausgewählten Bilanzierungsfragen. Darüber hinaus wurden von der beauftragten 
Prüfungsgesellschaft nur abschlussprüfungen bei beherrschten Unternehmen durchgeführt.
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12.5 Mitarbeiter

Die anzahl der beschäftigten Mitarbeiter betrug durchschnittlich:

Anzahl 2017 2016
Vorstandsmitglieder 3 2

Festangestellte Mitarbeiter 497 317

Gesamt 500 319

12.6 erläuterungen zur Konzernkapitalflussrechnung

Der Finanzmittelfonds entspricht dem Bestand an zahlungsmitteln. Der Finanzmittelfonds erhöhte sich ins-
gesamt um TeUR 244.322 (Vorjahr: TeUR 74.409). Der konzern war jederzeit in der lage, seinen zahlungs-
verpflichtungen nachzukommen. 

Unter den sonstigen Vermögenswerten sind des Weiteren verfügungsbeschränkte zweckgebundene liquide 
Mittel in höhe von TeUR 38.984 (Vorjahr: TeUR 14.785) ausgewiesen.

Die zahlungsströme werden unterteilt nach der laufenden Geschäftstätigkeit, (Des-)investitions- und Finan-
zierungstätigkeit ausgewiesen. Für die Darstellung des Cashflows aus laufender Geschäftstätigkeit wurde die 
indirekte ermittlungsmethode gewählt.

nach der Bereinigung von zahlungsunwirksamen aufwendungen und erträgen und unter Berücksichtigung 
der Veränderungen des Working Capital sowie der investitionen in Vorratsimmobilien (handelsbestand) 
erzielte der aDleR-konzern insgesamt aus laufender Geschäftstätigkeit einen Finanzmittelzufluss von 
TeUR 36.348 (Vorjahr: TeUR 100.550). Davon entfallen auf den fortgeführten Geschäftsbereich Bestand 
TeUR 66.221 (Vorjahr: TeUR 80.239) und auf den aufgegebenen Geschäftsbereich handel TeUR -29.873 
(Vorjahr: TeUR 20.311).

Der Mittelzufluss aus investitionstätigkeit beträgt TeUR 212.676 (Vorjahr: TeUR -79.499). Davon entfal-
len auf den fortgeführten Geschäftsbereich Bestand TeUR 212.766 (Vorjahr: TeUR -80.738) und auf den 
aufgegebenen Geschäftsbereich handel TeUR -90 (Vorjahr: TeUR 1.239). Der Mittelzufluss resultiert mit 
TeUR 416.260 im Wesentlichen aus dem Verkauf der anteile an der conwert immobilien invest Se und 
mit eUR 20,0 Millionen aus dem Verkauf der anteile an der aCCenTRO Real estate aG. Dem stand ein 
Mittelabfluss für den erwerb von Tochtergesellschaften abzüglich erworbener zahlungsmittel in höhe 
von TeUR 154.061 sowie investitionen in den immobilienbestand (investment Properties) in höhe von 
TeUR 79.081 gegenüber.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstätigkeit beträgt TeUR -4.702 (Vorjahr: TeUR 53.358). Davon entfallen auf 
den fortgeführten Geschäftsbereich Bestand TeUR -17.284 (Vorjahr: TeUR 56.230) und auf den aufgegebenen 
Geschäftsbereich handel TeUR 12.582 (Vorjahr: TeUR -2.872). in diesem Umfang wurden für zinszahlungen 
und Tilgungen bestehender Finanzierungen mehr Mittel benötigt, als über einzahlungen aus der aufnahme 
neuer Verbindlichkeiten zuflossen. zurückgezahlt wurden insbesondere TeUR 199.707 kurzfristige Verbind-
lichkeiten, die der Finanzierung des erwerbs der conwert-anteile gedient hatten, sowie TeUR 142.100 Ver-
bindlichkeiten aus anleihen. außerdem wurden TeUR 390.447 (nominal) langfristiger Schuldscheindarlehen 
vorzeitig abgelöst. zudem belasteten die vergleichsweise hohen Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstel-
lungsaufwendungen den Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit. Gegenläufig wirkte sich der Mittelzufluss aus 
der aufstockung der bestehenden Unternehmensanleihe 2015/2020 um TeUR 150.000 sowie aus der Bege-
bung der Unternehmensanleihen 2017/2021 bzw. 2017/2024 in höhe von insgesamt TeUR 800.000 aus.
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aufgrund der Änderungen an iaS 7 macht aDleR im Berichtsjahr erstmalig zusätzliche angaben zu den 
Schulden aus der Finanzierungstätigkeit. es werden zahlungswirksame Veränderungen, Änd erungen auf-
grund der erlangung oder des Verlustes der Beherrschung über Tochterunternehmen oder andere Geschäfts-
betriebe, Änderungen aufgrund von zinsabgrenzungen, Änderungen aufgrund der effektivzinsmethode, Än-
derungen aufgrund der ausübung von Wandlungsrechten sowie Änderungen aufgrund von Umgliederungen 
in einer Überleitungsrechnung zwischen den eröffnungs- und Schlussbilanzwerten dargestellt. Wesentliche 
auswirkungen von Änderungen in den Wechselkursen bestehen nicht.

In tEUR

zahlungs-
wirksam zahlungsunwirksam

31.12. 
2016

Erwerb/
Veräuße-

rung
Passivierte 

zinsen

Amorti-
sation 

aufgrund 
der Effek-

tivzins-
methode

wand- 
lungen

Umglie-
derungen

31.12.
2017

langfristige schulden

Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 143.870  -35.178 22.883 0 2.666 -9.743 -4.767 119.731

Verbindlichkeiten aus 
Anleihen 509.454 797.029 0 0 5.199 0 -34.042 1.277.640

Finanzschulden gegenüber
Kreditinstituten 1.312.502 -393.529 26.164 123 11.685 0 -207.757 749.188

kurzfristige schulden

Verbindlichkeiten aus
Wandelanleihen 1.554 -4.712 0 4.896 0 0 4.767 6.505

Verbindlichkeiten aus 
Anleihen 8.281 -28.954 0 29.310 0 0 34.042 42.679

Finanzschulden gegenüber
Kreditinstituten 320.328 -236.314 -51.891 37.592 1.203 0 207.757 278.676

summe schulden aus
Finanzierungstätigkeit 2.295.989 98.342 -2.844 71.921 20.753 -9.743 0 2.474.419
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12.7 Vorstand und Aufsichtsrat

Den Vorstand der aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin, besteht zum aufstellungszeitpunkt aus den 
Mitgliedern Tomas de Vargas Machuca, Master of Science in Wirtschaftswissenschaften, Maximilian Rienecker, 
Master of Science in Management, und Sven-Christian Frank, Rechtsanwalt. Frank gehört dem Vorstand als 
COO seit dem 9. Juni 2016 an, de Vargas Machuca und Rienecker wurden am 22. Dezember 2017 als Co-CeOs 
in den Vorstand berufen. Der bisherige Vorstandsvorsitzende arndt krienen, Rechtsanwalt, wurde am 
22. Dezember 2017 beurlaubt und mit Wirkung zum 27. Dezember 2017 als Mitglied des Vorstands abberufen. 

Der aufsichtsrat der aDleR Real estate aG besteht aus den folgenden Mitgliedern: 
Dr. Dirk hoffmann, Rum/Österreich, Jurist und Bankkaufmann, Vorsitzender
Thomas katzuba von Urbisch, Monte Carlo/Monaco, Jurist und Unternehmer, stellvertretender Vorsitzender
Thilo Schmid, Blotzheim/Frankreich, Projektcontroller

Folgende Mitglieder des aufsichtsrats der aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin, hatten weitere auf-
sichtsratsmandate und Mitgliedschaften in anderen kontrollgremien i. S. des § 125 abs. 1 Satz 5 aktG inne:

Dr. Dirk hoffmann
WeSTGRUnD aG, Berlin (Vorsitzender des aufsichtsrats seit dem 2. Januar 2018, zuvor Mitglied des auf-
sichtsrats seit dem 21. Dezember 2017)
Squadra immobilien Gmbh & Co. kGaa, Frankfurt am Main (Vorsitzender des aufsichtsrats)
aCCenTRO Real estate aG, Berlin (stellvertretender Vorsitzender des aufsichtsrats)

Thilo Schmid
Jedox aG, Freiburg (Mitglied des aufsichtsrats)
DTh S.a., luxembourg (Mitglied des Vorstands) 
Mindlab Solutions Gmbh, Stuttgart (Beirat)
cynora Gmbh, Bruchsal (Beirat)

Thomas katzuba von Urbisch und die Mitglieder des Vorstands sind nicht in weiteren kontrollgremien i. S. 
des § 125 abs. 1 Satz 5 aktG tätig.

12.8 ereignisse nach dem Bilanzstichtag

anfang Dezember 2017 sind aDleR aus der emission von zwei anleihen insgesamt eUR 800 Millionen (ohne 
Berücksichtigung angefallener Transaktionskosten) zugeflossen. Diese Mittel sollen mit einem Volumen von 
rund eUR 675 Millionen zur Rückzahlung höherverzinslicher Schuldscheindarlehen von Tochtergesellschaf-
ten genutzt werden. in einem Volumen von rund eUR 400 Millionen wurden diese Rückerwebe bereits im 
Geschäftsjahr 2017 umgesetzt. Weitere Rückkäufe sind für anfang 2018 geplant bzw. wurden bereits vor-
genommen. Diese zurückgekauften Schuldscheindarlehen sollen anfang 2018 an die Tochtergesellschaften 
weitergereicht und durch entsprechende konzerninterne Finanzierungen ersetzt werden. hierdurch soll die 
Bilanzstruktur der Gruppe verbessert und der laufende zinsaufwand reduziert werden.

am 17. Februar 2018 hat die aDleR Real estate aG bekannt gegeben, bis zu 70 Prozent der Brack Capital 
Properties n.V. (BCP) erwerben zu wollen, einer Gesellschaft niederländischen Rechts, deren aktien an der 
Tel aviv Stock exchange, israel, gehandelt werden und die eine Bilanzsumme von rund eUR 1,6 Milliarden 
aufweist.
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Deshalb hat aDleR eine Vereinbarung mit der Redzone empire holding limited über den kauf von 
41,04 Prozent der anteile an der BCP unterzeichnet. Darüber hinaus haben Mitglieder des Senior Manage-
ments der BCP sich gegenüber aDleR unwiderruflich verpflichtet, ihre aktien, die in Summe einen anteil von 
5,62 Prozent an der BCP ausmachen, im Rahmen eines öffentlichen erwerbsangebots einzuliefern, das 
aDleR am 19. Februar 2018 zum erwerb von bis zu 25,8 Prozent zusätzlicher aktien (Special Tender Offer 
oder STO) veröffentlicht hat.  

BCP gehört ein immobilienportfolio von mehr als 11.000 Wohneinheiten in Deutschland, das sich auf größere 
Städte in Deutschland konzentriert, darunter leipzig (30 Prozent), Bremen (10 Prozent) Dortmund, hanno-
ver und kiel (je 9 Prozent). Das bestehende aDleR-Portfolio wird durch das BCP-Portfolio vorteilhaft ergänzt. 
BCP bringt zudem Projektentwicklungen im zentrum von Düsseldorf und in aachen für rund 2.000 neue 
Wohneinheiten ein, die aDleR weiterführen will. 

Der erwerb der aktien wird im Umfang von rund eUR 350 Millionen über vorhandene liquide Mittel und die 
einnahmen aus dem Verkauf der anteile an der aCCenTRO Real estate aG und dem Verkauf von vorhande-
nen non-Core-Vermögenswerten finanziert. Darüber hinaus steht eine Brückenfinanzierung zur Verfügung.

am 22. März 2018 hat die aDleR Real estate aG das öffentliche erwerbsangebot an die aktionäre der Brack 
Capital Properties n.V. erfolgreich abgeschlossen. aDleR steht damit vor dem erwerb von insgesamt 70 
Prozent der aktien der Brack Capital Properties n.V.. Da die Transaktion erst im april abgeschlossen werden 
kann, wird eine detaillierte Beschreibung der auswirkungen der Transaktion auf die wesentlichen finanziel-
len kennzahlen von aDleR erst in den kommenden Quartalsberichten erfolgen können.

zum zeitpunkt der Berichterstattung war die weitere angebotsfrist noch nicht abgelaufen.

Weitere ereignisse, die maßgebliche auswirkungen auf die ertrags-, Vermögens- und Finanzlage der aDleR 
Real estate aG haben könnten, haben zwischen ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses 
Berichts nicht stattgefunden. Der Geschäftsverlauf bis zum zeitpunkt der Berichterstattung bestätigt die im 
Prognosebericht getroffenen aussagen.
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12.9 entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Die entsprechenserklärung der aDleR aG wurde letztmalig im Februar 2018 vom Vorstand abgegeben. Sie 
wird den aktionären im internet unter der adresse

http://adler-ag.com/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerung

dauerhaft zugänglich gemacht.

Die entsprechenserklärung der WeSTGRUnD aG wurde letztmalig im September 2017 von deren Vorstand 
abgegeben. Sie wird den aktionären im internet unter der adresse

http://www.westgrund.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerung

dauerhaft zugänglich gemacht.

Berlin, den 22. März 2018

Tomas de Vargas Machuca   Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
Co-CeO     Co-CeO    COO 
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/// VeRSiCheRUnG DeR GeSeTzliChen VeRTReTeR

/// ReChTliCheR hinWeiS

„Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der 
konzernabschluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz und er-
tragslage des konzerns vermittelt und im zusammengefassten lagebericht der Geschäftsverlauf einschließ-
lich des Geschäftsergebnisses und die lage des konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraus-
sichtlichen entwicklung des konzerns beschrieben sind.“

Berlin, den 22. März 2018

Tomas de Vargas Machuca   Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
Vorstand     Vorstand    Vorstand

Dieser Bericht enthält zukunftsbezogene aussagen, die die gegenwärtigen ansichten des Managements 
der aDleR Real estate aG hinsichtlich zukünftiger ereignisse widerspiegeln. Jede aussage in diesem Be-
richt, die absichten, annahmen, erwartungen oder Vorhersagen sowie die zugrunde liegenden annahmen 
wiedergibt oder hierauf aufbaut, ist eine solche zukunftsbezogene aussage. Diese aussagen beruhen auf 
Planungen, Schätzungen und Prognosen, die dem Management der aDleR Real estate aG derzeit zur Ver-
fügung stehen. Sie beziehen sich deshalb nur auf den Tag, an dem sie getroffen werden. zukunftsbezogene 
aussagen sind naturgemäß Risiken und Unsicherheitsfaktoren unterworfen, die dazu führen können, dass 
die tatsächliche entwicklung erheblich von den genannten zukunftsbezogenen aussagen oder den darin 
implizit zum ausdruck gebrachten ereignissen abweicht. Die aDleR Real estate aG übernimmt keiner-
lei Verpflichtung und beabsichtigt nicht, solche aussagen angesichts neuer informationen oder künftiger 
ereignisse zu aktualisieren.
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/// BeSTÄTiGUnGSVeRMeRk DeS aBSChlUSSPRÜFeRS

an die aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin

VerMerK ÜBer DIe PrÜFuNG DeS KONZerNABSCHLuSSeS uND DeS ZuSAMMeNGe-
FASSteN LAGeBerICHtS

Prüfungsurteile
Wir haben den konzernabschluss der aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin, und ihrer Tochtergesell-
schaften (der konzern) – bestehend aus
- der konzernbilanz zum 31. Dezember 2017
-  der konzerngesamtergebnisrechnung, der konzerneigenkapitalveränderungsrechnung und der konzern-

kapitalflussrechnung für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 sowie
-  dem konzernanhang, einschließlich einer zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden – 

geprüft.

Darüber hinaus haben wir den zusammengefassten lagebericht der aDleR Real estate aktiengesellschaft, 
Berlin für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 geprüft. Die auf der internetseite des 
konzern veröffentlichte konzernerklärung zur Unternehmensführung nach § 315d hGB, auf die im zusam-
mengefassten lagebericht im abschintt 6 verwiesen wird, haben wir in einklang mit den deutschen gesetzli-
chen Vorschriften nicht inhaltlich geprüft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen erkenntnisse 
-  entspricht der beigefügte konzernabschluss in allen wesentlichen Belangen den iFRS, wie sie in der eU 

anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315e abs. 1 hGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen 
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechendes Bild der Vermögens- und Finanzlage des konzerns zum 31. Dezember 2017 sowie seiner er-
tragslage für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 und

-  vermittelt der beigefügte zusammengefasste lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der lage des 
konzerns. in allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste lagebericht in einklang mit dem 
konzernabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken 
der zukünftigen entwicklung zutreffend dar. Unser Prüfungsurteil zum zusammengefassten lagebericht 
erstreckt sich nicht auf den inhalt der auf der internetseite des konzerns veröffentlichten konzernerklä-
rung zur Unternehmensführung nach § 315d hGB, auf die im zusammengefassten lagebericht im ab-
schnitt 6 hingewiesen wird.

Gemäß § 322 abs. 3 Satz 1 hGB erklären wir, dass unsere Prüfung zu keinen einwendungen gegen die Ord-
nungsmäßigkeit des konzernabschlusses und des mit dem lagebericht zusammengefassten konzernlagebe-
richts geführt hat.

Grundlage für die Prüfungsurteile
Wir haben unsere Prüfung des konzernabschlusses und des zusammengefassten lageberichts in Überein-
stimmung mit § 317 hGB und der eU-abschlussprüferverordnung (nr. 537/2014; im Folgenden: eU-aPrVO) 
unter Beachtung der vom institut der Wirtschaftsprüfer (iDW) festgestellten deutschen Grundsätze ord-
nungsmäßiger abschlussprüfung durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grund-
sätzen ist im abschnitt „Verantwortung des abschlussprüfers für die Prüfung des konzernabschlusses und 
des zusammengefassten lageberichts“ unseres Bestätigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind 
von den konzernunternehmen unabhängig in Übereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deut-
schen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufs-
pflichten in Übereinstimmung mit diesen anforderungen erfüllt. 
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Darüber hinaus erklären wir gemäß artikel 10 abs. 2 Buchst. f) eU-aPrVO, dass wir keine verbotenen nicht-
prüfungsleistungen nach artikel 5 abs. 1 eU-aPrVO erbracht haben. Wir sind der auffassung, dass die von 
uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile 
zum konzernabschluss und zum zusammengefassten lagebericht zu dienen. 

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte
Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemäßen er-
messen am bedeutsamsten in unserer Prüfung des konzernabschlusses für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 
bis zum 31. Dezember 2017 waren. Diese Sachverhalte wurden im zusammenhang mit unserer Prüfung des 
konzernabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu berücksichtigt; wir ge-
ben kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

nachfolgend stellen wir die aus unserer Sicht besonders wichtigen Prüfungssachverhalte dar:
1. Werthaltigkeit der Geschäfts- oder Firmenwerte
2. Bewertung von investment Properties
3. Veräußerung der anteilsmehrheit an der aCCenTRO Real estate aG, Berlin

zu 1) Werthaltigkeit der Geschäfts- oder Firmenwerte

a) Das risiko für den Abschluss
zum abschlussstichtag weist die konzernbilanz Geschäfts- oder Firmenwerte mit einem Buchwert von ins-
gesamt eUR 101,2 Millionen aus.

Die angaben für den konzern zu den Geschäfts- oder Firmenwerten sind in den abschnitten 5.3, 6 und 8.1 
des konzernanhangs enthalten.

Gemäß iaS 36.90 sind zahlungsmittelgenerierende einheiten, denen ein Geschäfts- oder Firmenwert zuge-
ordnet wurde, mindestens jährlich einer Wertminderungsprüfung zu unterziehen.

Dabei ist für jede Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden einheiten der Buchwert mit dem erzielbaren Be-
trag zu vergleichen. Der erzielbare Betrag ist der höhere der beiden Beträge aus nutzungswert ermittelt mit-
tels eines Discounted Cashflow Verfahrens und dem beizulegenden zeitwert abzüglich Veräußerungskosten. 
Da zum 31. Dezember 2017 für die Gruppen zahlungsmittelgenerierender einheiten der nutzungswert über 
dem Buchwert lag, war die zusätzliche Bestimmung des beizulegenden zeitwerts abzüglich Veräußerungs-
kosten nicht erforderlich. Das ergebnis dieser Bewertung ist allerdings in hohem Maße von den erwartungen 
über die zukünftige entwicklung des jeweiligen operativen Geschäfts, der daraus resultierenden zahlungs-
ströme sowie des verwendeten Diskontierungszinssatzes abhängig. zudem hat sich auch im Geschäftsjahr 
2017 die unverändert beobachtbare Yield Compression, das heißt die unterschiedliche Dynamik der immobi-
lienkaufpreis- und Mietpreisentwicklung ausgewirkt, da im Vergleich zu den prognostizierten zahlungsströ-
men stärker steigende Buchwerte der investment Properties die Wertdifferenz zwischen dem nutzungswert 
und dem Buchwert der Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden einheiten verringern. Das ergebnis der 
Wertminderungsprüfung unterliegt daher maßgeblich dem einfluss geschätzter Werte. Da sich bereits gerin-
ge Änderungen der annahmen zu den erwarteten zahlungsströmen bzw. dem Diskontierungszinssatz we-
sentlich auf den erzielbaren ertrag auswirken können, waren diese Sachverhalte aus unserer Sicht im Rahmen 
unserer Prüfung von besonderer Bedeutung. Darüber hinaus erfordert iaS 36 umfangreiche anhangangaben.

b) Prüferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen 
im Rahmen unserer Prüfung haben wir neben der Prüfung der angemessenheit des Berechnungsmodells die 
zugrundeliegenden Planannahmen, die dem Wertminderungstest der wesentlichen Geschäfts- oder Firmen-
wert zugrunde liegen, anhand der historischen entwicklung sowie branchenspezifischer Markterwartungen 
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plausibilisiert. Da ein bedeutender Teil des nutzungswerts aus Cashflow Prognosen für die zeit nach dem 
Detailplanungszeitraum (Phase der ewigen Rente) resultiert, haben wir insbesondere die in der Phase der 
ewigen Rente angesetzte nachhaltige Sollmietensteigerung kritisch gewürdigt. Dabei haben wir diese auch 
auf eine möglicherweise einseitige ermessensausübung hin untersucht. neben einer Plausibilisierung der 
zugrunde liegenden Planungen haben wir die Planungstreue durch Vergleich mit der Planung des Vorjah-
res zu den realisierten ist-Werten beurteilt. hinsichtlich des verwendeten Diskontierungszinssatzes haben 
wir den von einem externen Sachverständigen bereitgestellten Diskontierungszinssatz bezüglich der einzel-
nen verwendeten Parameter als auch im Sinne einer kritischen Gesamtwürdigung auf seine angemessen-
heit überprüft. Der zum Bilanzstichtag durchgeführte Werthaltigkeitstest führte für die untersuchten zah-
lungsmittelgenerierenden einheiten zu einer Überdeckung des erzielbaren Betrages über den Buchwert. Die 
Berechnungsergebnisse des Mandanten haben wir anhand ergänzender analysen, zu denen auch Sensitivi-
tätsanalysen gehören, validiert. zudem haben wir die Vollständigkeit und angemessenheit der nach iaS 36 
geforderten angaben im konzernanhang geprüft.

Wir haben keine hinweise oder erkenntnisse, dass das ermessen der gesetzlichen Vertreter nicht ausge-
wogen und angemessen wäre betreffend der angewandten Bewertungsparameter und -annahmen. Die im 
konzernanhang nach iaS 36 gemachten angaben inklusive jener zu den Sensitivitäten sind vollständig und 
sachgerecht.

zu 2) Bewertung von Investment Properties

a) Das risiko für den Abschluss
zum abschlussstichtag weist die konzernbilanz investment Properties mit einem Buchwert von insgesamt 
eUR 3.018,5 Millionen aus. Die aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin bewertet die investment Pro-
perties zum beizulegenden zeitwert in Übereinstimmung mit iaS 40 in Verbindung mit iFRS 13. im abgelau-
fenen Geschäftsjahr wurden Steigerungen der beizulegenden zeitwerte in höhe von eUR 235,4 Millionen in 
der konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Die angaben der Gesellschaft zu den investment Properties sind in den abschnitten 5.2, 6 und 8.3 des kon-
zernanhangs enthalten. Darüber hinaus erfolgen weitere angaben zu den Chancen und Risiken in kapitel 7 
des zusammengefassten lageberichts.

Die ermittlung des beizulegenden zeitwerts der investment Properties im Rahmen unserer Prüfung erfolgt 
auf Grundlage von Gutachten externer Sachverständiger auf Basis aktueller Marktdaten mithilfe internatio-
nal anerkannter Bewertungsverfahren. es kommen dabei Discounted-Cashflow-Verfahren zur anwendung, 
mittels derer künftig erwartete zahlungsmittelüberschüsse eines immobilienobjekts unter anwendung eines 
marktgerechten, objektspezifischen Diskontierungs- und kapitalisierungszinssatzes auf den Bilanzstichtag 
31. Dezember 2017 abgezinst werden. 

aus unserer Sicht war die Bewertung von investment Properties von besonderer Bedeutung, da der ansatz 
und die Bewertung dieses betragsmäßig bedeutsamen Postens in einem hohen Maße auf einschätzungen 
und annahmen beruht. Bereits geringe Änderungen der bewertungsrelevanten Parameter können zu wesent-
lichen Änderungen der resultierenden beizulegenden zeitwerte führen. Die bedeutsamsten Parameter im 
abgelaufenen Geschäftsjahr waren die Diskontierungs- und kapitalisierungszinssätze und die zukünftigen 
Mieterträge. in deren entwicklung spiegelt sich die unterschiedliche Dynamik der immobilienkaufpreis- und 
Mietpreisentwicklung wider (Yield Compression), die den wesentlichen Treiber für die Steigerung der beizu-
legenden zeitwerte zum 31. Dezember 2017 gegenüber dem Vorjahr darstellt.

Darüber hinaus fordern iaS 40 und iFRS 13 eine Vielzahl von anhangangaben, deren Vollständigkeit und 
angemessenheit sicherzustellen ist.
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b) Prüferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen
Unsere Prüfungshandlungen umfassten insbesondere die Beurteilung des Bewertungsverfahrens im hinblick 
auf die konformität mit iaS 40 in Verbindung mit iFRS 13, die Richtigkeit und Vollständigkeit der verwen-
deten Daten zu den immobilienbeständen sowie der angemessenheit der bewertungsrelevanten Parameter 
wie z. B. der Diskontierungs- und kapitalisierungszinssätze, der nachhaltigen Mieteinnahmen, der Bewirt-
schaftungskosten und der leerstandsquote. Wir haben uns zudem von der Qualifikation und Objektivität 
der von der aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin, beauftragten externen Gutachter überzeugt. Mit 
der kenntnis, dass bereits relativ kleine Veränderungen der bewertungsrelevanten Parameter wesentliche 
auswirkungen auf die höhe des investment Properties haben können, haben wir auch die von der aDleR 
Real estate aktiengesellschaft, Berlin vorgenommenen Sensitivitätsanalysen geprüft und die auswirkungen 
möglicher Schwankungen dieser Parameter rechnerisch nachvollzogen. Ferner haben wir die angemessenheit 
der zugehörigen konzernanhangangaben beurteilt.

Die aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin hat ein sachgerechtes Regelwerk implementiert, das ge-
eignet ist, beizulegende zeitwerte im einklang mit iaS 40 und iFRS 13 zu ermitteln. Die der Bilanzierung 
zugrundeliegenden einschätzungen der gesetzlichen Vertreter sind aus unserer Sicht hinreichend dokumen-
tiert sowie begründet und ermöglichen eine sachgerechte abbildung im konzernabschluss. Die im konzern-
anhang nach iaS 40 und iFRS 13 gemachten angaben sind vollständig und sachgerecht.

Zu 3) Veräußerung der Anteilsmehrheit an der ACCeNtrO real estate AG, Berlin

a) Das risiko für den Abschluss
am 20. Oktober 2017 hat die aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin im Rahmen der Fokussierung 
auf das immobilienbestandsgeschäft eine Vereinbarung über den Verkauf von 19.915.333 aktien an der mit 
Schwerpunkt handel tätigen immobiliengesellschaft aCCenTRO Real estate aG (repräsentiert einen eigen-
tumsanteil von rund 80 Prozent) sowie über den Verkauf sämtlicher gehaltener Wandelschuldverschreibun-
gen dieser Gesellschaft getroffen. Dies entspricht insgesamt einer Beteiligung in höhe von rund 82 Prozent 
auf voll verwässerter Basis. Die übrigen gehaltenen 1.549.896 aktien an der aCCenTRO Real estate aG, 
Berlin (repräsentiert einen eigentumsanteil von rund 6 Prozent) werden unter einräumung einer Veräuße-
rungsoption für die aDleR Real estate aG, Berlin mit dem gleichen erwerber weiter gehalten. aus diesem 
Grund wurde der Teilkonzern aCCenTRO unterjährig als Veräußerungsgruppe (iFRS 5) eingestuft und als 
aufgegebener Geschäftsbereich klassifiziert und mit Wirkung zum 30. november 2017 mit Wirksamwerden 
aller Bedingungen der Veräußerungsvereinbarung und dem Verlust der Beherrschung entkonsolidiert. insge-
samt ergibt sich auf konzernebene ein abgangsgewinn in höhe von eUR 22,6 Millionen Die verbleibenden 
anteile an der aCCenTRO Real estate aG werden seither in den zur Veräußerung gehaltenen langfristigen 
Vermögenswerten bilanziert, deren Folgebewertung grundsätzlich zum niedrigeren Wert aus Buchwert und 
beizulegendem Wert abzüglich Veräußerungskosten erfolgt. 

Die angaben der Gesellschaft zur entkonsolidierung des Teilkonzerns aCCenTRO sind im abschnitt 4.4 des 
konzernanhangs enthalten.

aus unserer Sicht waren diese Sachverhalte aufgrund der komplexität der zugrunde liegenden vertraglichen 
Vereinbarungen und der wesentlichen auswirkungen auf den konzern von besonderer Bedeutung.

b) Prüferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen
zur Prüfung der sachgerechten bilanziellen Behandlung der Veräußerung der anteile an der aCCenTRO 
Real estate aG, Berlin sowie des im ergebnis aus aufgegebenen Geschäftsbereichen erfassten abgangsge-
winns haben wir uns im Rahmen unserer Prüfung unter anderem mit den Regelungen des zugrunde liegen-
den Verkaufsvertrags auseinandergesetzt. Dabei haben wir uns intensiv mit dem kriterium des Verlusts der 
Beherrschung sowie des zeitpunkts der erfüllung der Voraussetzungen für eine entkonsolidierung ausein-

190 ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

 / / /  b e s tät i g u n g s V e r m e r k  d e s  a b s c h lu s s P r ü F e r s



andergesetzt. zudem haben wir die höhe der erhaltenen Gegenleistung anhand von zahlungsnachweisen 
nachvollzogen sowie die Werthaltigkeit der gestundeten Restkaufpreisforderung anhand der Überprüfung 
der Sicherungsrechte im Verkaufsvertrag gewürdigt. Ferner haben wir den Wertansatz der zurückbehaltenen 
Beteiligung zum beizulegenden zeitwert anhand des Börsenkurses der anteile zum zeitpunkt des Verlusts 
der Beherrschung überprüft. in diesem zusammenhang haben wir auch die erfüllung der Voraussetzungen 
für die unterjährige einstufung als Veräußerungsgruppe (iFRS 5), die daraus resultierenden auswirkungen 
auf die Bewertung der Vermögenswerte und Schulden und die Voraussetzungen zur klassifizierung als aufge-
gebener Geschäftsbereich geprüft.

Die von den gesetzlichen Vertretern angewandten Bewertungsannahmen sind unter Berücksichtigung der 
verfügbaren informationen aus unserer Sicht insgesamt geeignet, um die sachgerechte abbildung der Ver-
äußerung der anteile an der aCCenTRO Real estate aG, Berlin, die damit im zusammenhang stehende 
Bewertung auch der zurückbehaltenen anteile zutreffend vorzunehmen und den insgesamt erfassten ab-
gangsgewinn hieraus abzuleiten. Wir haben keine hinweise oder erkenntnisse, dass das von den gesetzlichen 
Vertretern ausgeübte ermessen zur unterjährigen einstufung der aCCenTRO Real estate aG, Berlin, als 
Veräußerungsgruppe und die klassifikation und Bewertung als aufgegebener Geschäftsbereich nicht ange-
messen wären.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind für die sonstigen informationen verantwortlich. Die sonstigen informationen 
umfassen: 
-  die auf der internetseite des konzerns veröffentlichte konzernerklärung zur Unternehmensführung nach 

§ 315d hGB, auf die im zusammengefassten lagebericht im abschnitt 6 verwiesen wird,
-  die Versicherung nach § 297 abs. 2 Satz 4 hGB zum konzernabschluss und die Versicherung nach § 289 

abs. 1 Satz 5 hGB i.V.m. § 315 abs. 1 Satz 5 hGB zum zusammengefassten lagebericht,
-  die übrigen Teile des Geschäftsberichts, mit ausnahme des geprüften konzernabschlusses und zusammen-

gefassten lageberichts sowie unseres Bestätigungsvermerks, 
- den Corporate Governance Bericht nach nr. 3.10 des Deutschen Corporate Gover-nance kodex. 

Unsere Prüfungsurteile zum konzernabschluss und zum zusammengefassten lagebericht erstrecken sich 
nicht auf die sonstigen informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prüfungsurteil noch ir-
gendeine andere Form von Prüfungsschlussfolgerung hierzu ab.
 
im zusammenhang mit unserer konzernabschlussprüfung haben wir die Verantwortung, die sonstigen in-
formationen zu lesen und dabei zu würdigen, ob die sonstigen informationen
-  wesentliche Unstimmigkeiten zum konzernabschluss, zusammengefassten lagebericht oder unseren bei 

der Prüfung erlangten kenntnissen aufweisen oder
- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats für den Konzernab-
schluss und den zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für die aufstellung des konzernabschlusses, der den iFRS, wie 
sie in der eU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315e abs. 1 hGB anzuwendenden deutschen ge-
setzlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafür, dass der konzernabschluss un-
ter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 
Finanz- und ertragslage des konzerns vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die 
internen kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die aufstellung eines konzernabschlusses zu 
ermöglichen, der frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellungen ist.
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Bei der aufstellung des konzernabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die Fähig-
keit des konzerns zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die 
Verantwortung, Sachverhalte in zusammenhang mit der Fortführung der Unternehmenstätigkeit, sofern 
einschlägig, anzugeben. Darüber hinaus sind sie dafür verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu bilanzieren, es sei denn, es besteht die 
absicht, den konzern zu liquidieren, oder der einstellung des Geschäftsbetriebs oder es besteht keine realis-
tische alternative dazu.

außerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die aufstellung des zusammengefassten lagebe-
richts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der lage des konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen 
Belangen mit dem konzernabschluss in einklang steht, den gesetzlichen Vorschriften entspricht und die 
Chancen und Risiken der zukünftigen entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertre-
ter verantwortlich für die Vorkehrungen und Maßnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, 
um die aufstellung eines zusammengefassten lageberichts in Übereinstimmung mit den anzuwendenden 
deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermöglichen und um ausreichende geeignete nachweise für die aus-
sagen im zusammengefassten lagebericht erbringen zu können.

Der aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung des Rechnungslegungsprozesses des konzerns zur 
aufstellung des konzernabschlusses und des zusammengefassten lageberichts.

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des Konzernabschlusses und des 
zusammengefassten Lageberichts

Unsere zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob der konzernabschluss als Ganzes 
frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellungen ist und ob der zusam-
mengefasste lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild der lage des konzerns vermittelt sowie in allen 
wesentlichen Belangen mit dem konzernabschluss sowie mit den bei der Prüfung gewonnenen erkenntnis-
sen in einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der 
zukünftigen entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestätigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prü-
fungsurteile zum konzernabschluss und zum zusammengefassten lagebericht beinhaltet. 

hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in Überein-
stimmung mit § 317 hGB und der eU-aPrVO unter Beachtung der vom institut der Wirtschaftsprüfer (iDW) 
festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger abschlussprüfung durchgeführte Prüfung eine we-
sentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen können aus Verstößen oder Unrichtigkei-
ten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernünftigerweise erwartet werden könnte, dass 
sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses konzernabschlusses und des zusammengefassten 
lageberichts getroffenen wirtschaftlichen entscheidungen von adressaten beeinflussen.

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. 
Darüber hinaus
-  identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher – beabsichtigter oder unbeabsichtigter – falscher 

Darstellungen im konzernabschluss und im zusammengefassten lagebericht, planen und führen Prü-
fungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend 
und geeignet sind, um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche fal-
sche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstößen höher als bei Unrichtigkeiten, da Verstöße 
betrügerisches zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irreführende Darstel-
lungen bzw. das außerkraftsetzen interner kontrollen beinhalten können.
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-  gewinnen wir ein Verständnis von dem für die Prüfung des konzernabschlusses relevanten internen kon-
trollsystem und den für die Prüfung des zusammengefassten lageberichts relevanten Vorkehrungen und 
Maßnahmen, um Prüfungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind, 
jedoch nicht mit dem ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme abzugeben.

-  beurteilen wir die angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschätzten Werte 
und damit zusammenhängenden angaben.

-  ziehen wir Schlussfolgerungen über die angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewand-
ten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit sowie, auf der Grundlage 
der erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im zusammenhang mit ereignissen 
oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame zweifel an der Fähigkeit des konzerns zur Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit aufwerfen können. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsi-
cherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestätigungsvermerk auf die dazugehörigen angaben im kon-
zernabschluss und im zusammengefassten lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese angaben 
unangemessen sind, unser jeweiliges Prüfungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerun-
gen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestätigungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. 
zukünftige ereignisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass der konzern seine Unterneh-
menstätigkeit nicht mehr fortführen kann.

-  beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den aufbau und den inhalt des konzernabschlusses einschließlich 
der angaben sowie ob der konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und ereignisse so 
darstellt, dass der konzernabschluss unter Beachtung der iFRS, wie sie in der eU anzuwenden sind, und der 
ergänzend nach § 315e abs. 1 hGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den tatsächli-
chen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und ertragslage des konzerns vermittelt.

-  holen wir ausreichende und angemessene Prüfungsnachweise für die Rechnungslegungsinformationen der 
Unternehmen oder Geschäftstätigkeiten innerhalb des konzerns ein, um ein Prüfungsurteil zum konzern-
abschluss und zum zusammengefassten lagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich für die anleitung, 
Überwachung und Durchführung der konzernabschlussprüfung. Wir tragen die alleinige Verantwortung 
für unsere Prüfungsurteile.

-  beurteilen wir den einklang des zusammengefassten lageberichts mit dem konzernabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der lage des konzerns.

-  führen wir Prüfungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientier-
ten angaben im zusammengefassten lagebericht durch. auf Basis ausreichender geeigneter Prüfungs-
nachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten angaben von den gesetzlichen 
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen annahmen nach und beurteilen die sachgerechte ableitung 
der zukunftsorientierten angaben aus diesen annahmen. ein eigenständiges Prüfungsurteil zu den zu-
kunftsorientierten angaben sowie zu den zugrunde liegenden annahmen geben wir nicht ab. es besteht 
ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass künftige ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten 
angaben abweichen.

Wir erörtern mit den für die Überwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die 
zeitplanung der Prüfung sowie bedeutsame Prüfungsfeststellungen, einschließlich etwaiger Mängel im inter-
nen kontrollsystem, die wir während unserer Prüfung feststellen.
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Wir geben gegenüber den für die Überwachung Verantwortlichen eine erklärung ab, dass wir die relevanten 
Unabhängigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erörtern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen 
Sachverhalte, von denen vernünftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhängig-
keit auswirken, und die hierzu getroffenen Schutzmaßnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den für die Überwachung Verantwortlichen erörtert ha-
ben, diejenigen Sachverhalte, die in der Prüfung des konzernabschlusses für den aktuellen Berichtszeitraum 
am bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Prüfungssachverhalte sind. Wir beschreiben 
diese Sachverhalte im Bestätigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schließen 
die öffentliche angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Übrige Angaben gemäß Artikel 10 eu-APrVO
Wir wurden von der hauptversammlung am 7. Juni 2017 als abschlussprüfer gewählt. Wir wurden am 30. 
Oktober 2017 vom aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschäftsjahr 2010 als ab-
schlussprüfer der aDleR Real estate aktiengesellschaft, Berlin, tätig.

Wir erklären, dass die in diesem Bestätigungsvermerk enthaltenen Prüfungsurteile mit dem zusätzlichen 
Bericht an den aufsichtsrat nach artikel 11 eU-aPrVO (Prüfungsbericht) in einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftsprüfer
Der für die Prüfung verantwortliche Wirtschaftsprüfer ist herr Julian Breidthardt.
hamburg, 22. März 2018

ebner Stolz Gmbh & Co. kG
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Götze     Breidthardt
Wirtschaftsprüfer    Wirtschaftsprüfer
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Die european Public Real estate association (ePRa) ist eine gemeinnützige Organisation mit Sitz in Brüssel 
und vertritt die interessen börsennotierter europäischer immobilienunternehmen. Sie sieht ihre aufgabe 
darin, das Verständnis für investitionsmöglichkeiten in börsennotierte immobiliengesellschaften in europa 
als alternative zu klassischen anlagewerten zu erweitern. Die aDleR aG ist seit 2013 Mitglied der eRPa. zur 
besseren Vergleichbarkeit der immobiliengesellschaften und zur Präsentation immobilienwirtschaftlicher 
Besonderheiten hat die eRPa einen Rahmen für eine standardisierte Berichterstattung über die iFRS hinaus 
geschaffen. nachfolgend sollen diese ePRa-empfehlungen (Best Practice Recommendations, BPR) dargestellt 
werden. Diese werden nur teilweise von der aDleR als Steuerungskennzahlen verwendet und daher teilweise 
außerhalb des zusammengefassten lageberichts erörtert. Sie stellen non-GaaP Measures dar. Wir weisen 
darauf hin, dass sich die ePRa-BPR sowohl auf Wohnimmobilien- als auch auf Gewerbeimmobilienunterneh-
men beziehen.

In Mio. EUR 2017
2016 

angepasst1)
2016 

berichtet2)
Verände- 

rung in %

EPRA NAV 1.207,2 1.058,5 1.069,9 14,0

Bereinigter EPRA NAV 1.106,0 957,3 939,4 15,5

EPRA NNNAV 1.158,7 903,6 880,5 28,2

EPRA Überschuss -40,8 -29,7 -29,6 37,4

Bereinigter EPRA Überschuss 35,2 26,1 32,4 34,9

EPRA Nettoanfangsrendite in % 4,2 4,3 4,0 -2,3

EPRA „topped-up“ Nettoanfangsrendite in % 4,2 4,3 4,0 -2,3

EPRA Leerstandsquote in % 8,6 9,6 9,6 -10,4

EPRA Kostenquote (inkl. direkter Leestandskosten) in % 40,5 41,6 41,7 -2,6

EPRA Kostenquote (exkl. direkter Leerstandskosten) in % 39,4 40,0 39,9 -1,5

1) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
2) Umgliederung in der Struktur der Betriebskosten.

/// BeRiChTeRSTaTTUnG naCh ePRa
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NAV/NNNAV

Die naV-Darstellung gemäß ePRa-Definition hat das ziel, den nettoinventarwert in einem langfristig ori-
entierten Geschäftsmodell auszuweisen. Das eigenkapital der anteilseigner der aDleR wird dabei um die 
latenten Steuern auf investment Properties / zur Veräußerung gehaltene immobilien, die Wertdifferenzen 
zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien sowie um den zeitwert der derivativen Finanzin-
strumente und die latenten Steuern auf derivative Finanzinstrumente adjustiert. zur erhöhung der Trans-
parenz wird ebenfalls ein sogenannter bereinigter ePRa naV ausgewiesen, bei dem der vollständige Firmen-
wert eliminiert wird.

auf Basis des ePRa naV erfolgen anpassungen um den Fair Value der finanziellen Verbindlichkeiten sowie 
der darauf entfallenden Steuern. als ergebnis soll der ePRa nnnaV den fairen Wert eines immobilienunter-
nehmens darstellen.
 

In Mio. EUR 31.12.17
31.12.2016
angepasst2)

31.12.2016 
berichtet

Verände- 
rung in %

Eigenkapital der Anteilseigner von ADLER 960,6 880,8 843,2 9,1

Latente Steuern auf Investment Properties / 
zur Veräußerung gehaltene Immobilien 235,5 169,5 169,5 38,9

Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten 
von Vorratsimmobilien 7,0 3,0 52,1 133,3

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 5,9 7,4 7,4 -20,3

Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -1,8 -2,2 -2,2 -18,2

EPRA NAV 1.207,2 1.058,5 1.069,9 14,0

Firmenwert -101,2 -101,2 -130,6 0,0

Bereinigter EPRA NAV 1.106,0 957,3 939,4 15,5

EPRA NAV pro Aktie in EUR1) 17,8 16,5 16,7 7,9

Bereinigter EPRA NAV pro Aktie in EUR1) 16,3 14,9 14,7 9,4

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 56.155.838 (52.475.509) plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen 
(Vorjahr: 11.666.666); Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

2) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)

In Mio. EUR 31.12.17
31.12.2016
angepasst2)

31.12.2016 
berichtet

Verände- 
rung in %

EPRA NAV 1.207,2 1.058,5 1.069,9 14,0

Fair-Value-Anpassung finanzielle Verbindlichkeiten -69,4 -221,8 -271,3 -68,7

Latente Steuern auf Fair Value finanzielle Verbindlich-
keiten 20,9 66,9 81,9 -68,8

EPRA NNNAV 1.158,7 903,6 880,5 28,2

EPRA NNNAV pro Aktie in EUR1) 17,1 14,1 13,7 21,3

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 56.155.838 (52.475.509) plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen 
(Vorjahr: 11.666.666); Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

2) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
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ePrA-ÜBerSCHuSS

Der ePRa-Überschuss stellt die nachhaltige Dividendenfähigkeit eines immobilienunternehmens als Be-
standshalter dar. ausgehend vom Periodenergebnis erfolgen anpassungen um die Wertveränderung des 
Vermögens und der Schulden sowie Bereinigungen um erträge aus negativen Unterschiedsbeträgen. als un-
ternehmensspezifische anpassungen werden einmal- und Sondereffekte, aperiodische und einmalige zin-
saufwendungen sowie Steuern, die keinen laufenden ertragsteuern entsprechen, eliminiert.

In Mio. EUR 2017
2016

angepasst2),
2016

berichtet
Verände- 

rung in %

Periodenergebnis IFRS 142,6 112,8 133,8 26,4

Wertveränderungen der als Finanzinvestitionen 
gehaltenen Immobilien -235,4 -199,7 -199,7 17,9

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien -19,2 1,7 -27,2 > -100

Steuern auf das Vertriebsergebnis 6,2 0,2 8,2 > 100

Wertveränderungen von Finanzinstrumenten 
und verbundenen Abschlusskosten -1,5 0,4 0,4 > -100

Negativer Unterschiedsbetrag 0,0 0,0 0,0 0,0

Latente Steuern in Bezug auf EPRA-Anpassungen 66,5 54,9 54,9 21,1

EPRA-überschuss -40,8 -29,7 -29,6 37,4

EPRA-Überschuss je Aktie in EUR -0,6 -0,5 -0,5 20,0

Bereinigung Einmal- und Sondereffekte 3,5 19,5 21,0 -82,1

Bereinigung aperiodischer/einmaliger Zinsaufwand 88,5 46,5 51,6 90,3

Bereinigung sonstige latente/aperiodische Steuern -16,0 -10,2 -10,6 56,9

Bereinigter EPRA-überschuss 35,2 26,1 32,4 34,9

Bereinigter EPRA-Überschuss je Aktie in EUR1) 0,5 0,4 0,5 25,0

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 56.155.838 (52.475.509) plus Anzahl der Aktien von 11.666.666, die aus Wandlung der zum Aktienkapital zählenden Pflichtwandelanleihe entstehen 
(Vorjahr: 11.666.666); Vorjahreszahlen entsprechend IAS 33.64 angepasst, siehe Erläuterungen im Konzernanhang (9.15 Ergebnis je Aktie)

2) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
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ePrA-NettOANFANGSreNDIte

Die ePRa-nettoanfangsrendite zeigt das Verhältnis der angepassten Marktwerte der immobilien zu den an-
nualisierten Mieterträgen. Dabei werden die Fair Values um die enthaltenen anschaffungsnebenkosten berei-
nigt. Die Topped-up-nettoanfangsrendite wird ggf. zusätzlich um die Vermietungsanreize angepasst.

In Mio. EUR 2017
2016 

angepasst1)
2016

berichtet2)
Verände- 

rung in %

Investment Properties 3.018,5 2.442,0 2.442,0 23,6

Marktwert Vorratsimmobilien 9,9 6,4 271,6 54,7

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte 
(Immobilien) 10,9 17,3 18,4 -37,0

Verkehrswert des Immobilienportfolios (netto) 3.039,3 2.465,7 2.732,0 23,3

Erwerbsnebenkosten 258,3 209,6 232,2 23,2

Verkehrswert des Immobilienportfolios (brutto) 3.297,6 2.675,3 2.964,3 23,3

Annualisierte Mieterträge 190,3 162,3 168,9 17,3

Nicht umlegbare Objektkosten -51,1 -48,1 -49,1 6,2

Annualisierte Nettomieterträge 139,2 114,2 119,8 21,9

Anpassung für Vermietungsanreize 0,0 0,0 0,0 0,0

topped-up annualisierte Mieterträge 139,2 114,2 119,8 21,9

EPRA-Nettoanfangsrendite in % 4,2 4,3 4,0 -2,3

topped-up EPRA-Nettoanfangsrendite in % 4,2 4,3 4,0 -2,3

1) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
2) Umgliederung in der Struktur der Betriebskosten

ePrA-LeerStANDSquOte

Die Berechnung der ePRa-leerstandsquote basiert auf dem Verhältnis der Marktmiete der leer stehenden 
Wohnimmobilien zur Marktmiete des Wohnimmobilienportfolios, d. h., die im kapitel Bewirtschaftung dar-
gestellte leerstandsquote wird mit der Marktmiete der Wohnimmobilien bewertet.

In Mio. EUR 31.12.17
31.12.2016
angepasst1)

31.12.2016 
berichtet

Verände- 
rung in %

Marktmiete der leer stehenden Wohnungen 1,5 1,5 1,5 0,0

Marktmiete des Wohnimmobilienportfolios 17,4 15,6 15,6 11,5

EPRA-leerstandsquote in % 8,6 9,6 9,6 -10,4

1) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
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ePrA-KOSteNquOte

als Verhältnis von ePRa-kosten zu Bruttomieteinnahmen gibt die ePRa-kostenquote eine aussage zur kos-
teneffizienz eines immobilienunternehmens. es erfolgen anpassungen um erbbauzinsen sowie direkte leer-
standskosten. Die ePRa-kostenquote entspricht damit in ihrer aussage der eBiTDa-Marge. zur erhöhung 
der Transparenz erfolgt eine unternehmensspezifische anpassung um die aufwendungen der instandhal-
tung, da diese von der Rechnungslegung zur aktivierung von instandhaltungsleistungen sowie der instand-
haltungsstrategie der Gesellschaft als solches abhängen. Die angepasste ePRa-kostenquote entspricht damit 
in ihrer aussage der eBiTDa-Marge exklusive der instandhaltung.

In Mio. EUR 2017
2016 

angepasst1)
2016 

berichtet2)
Verände- 

rung in %

Bereinigtes EBITDA Bestand -105,2 -92,1 -92,1 14,2

Mieteinnahmen 177,5 158,3 158,3 12,1

Aufwendungen für Instandhaltung -21,9 -27,1 -27,1 -19,2

Bewirtschaftungskosten 50,4 39,1 39,2 28,9

Aufwendungen für Instandhaltung 21,9 27,1 27,1 -19,2

Erbbauzinsen -0,6 -0,5 -0,5 20,0

EPRA-kosten (inklusive direkter leerstandskosten) 71,7 65,7 65,7 9,1

Direkte Leerstandskosten -2,0 -2,6 -2,7 -23,1

EPRA-kosten (exklusive direkter leerstandskosten) 69,7 63,1 63,0 10,5

Mieteinnahmen 177,5 158,3 158,3 12,1

Erbbauzinsen -0,6 -0,5 -0,5 20,0

Bruttomieteinnahmen 176,9 157,8 157,8 12,1

EPRA-kostenquote (inklusive direkter 
leerstandskosten) in % 40,5 41,6 41,7 -2,6

EPRA-kostenquote (exklusive direkter 
leerstandskosten) in % 39,4 40,0 39,9 -1,5

Anpassung Instandhaltung 21,9 27,1 27,1 -19,2

Angepasste EPRA-kosten (inklusive direkter 
leerstandskosten) 49,8 38,6 38,7 29,0

Angepasste EPRA-kosten (exklusive direkter 
leerstandskosten) 47,8 36,0 35,9 32,8

Angepasste EPRA-kostenquote (inklusive 
direkter leerstandskosten) in % 28,1 24,4 24,4 15,2

Angepasste EPRA-kostenquote (exklusive 
direkter leerstandskosten) in % 26,9 22,7 22,7 18,5

1) Angepasster Abschluss aufgrund der Veräußerung der ACCENTRO, siehe Darstellung im Konzernanhang (4.4 Veräußerung der ACCENTRO)
2) Umgliederung in der Struktur der Betriebskosten
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/// GlOSSaR

eBIt
earnings Before Interest and tax
konzernergebnis vor Finanzergebnis und Steuern – indika-
tor für das ergebnis aus operativer Tätigkeit, enthält auch 
Bewertungsgewinne/-verluste der als Finanzinvestition ge-
haltenen immobilien und Gewinne aus dem Verkauf von im-
mobilien.

eBItDA
earnings before Interest, tax, Depreciation and Amor-
tisation
Das sogenannte eBiTDa ist definiert als Betriebsergebnis 
(ergebnis vor Finanzergebnis und ertragsteuern) zuzüg-
lich abschreibungen oder ertrag vor zinsen, Steuern und 
abschreibungen. Diese kennzahl ist ungeprüft. Potenzielle 
investoren sollten beachten, dass eBiTDa keine einheitlich 
angewandte oder standardisierte kennzahl ist, dass die Be-
rechnung von Unternehmen zu Unternehmen wesentlich va-
riieren kann und dass eBiTDa für sich allein genommen kei-
ne Basis für Vergleiche mit anderen Unternehmen darstellt.

Bereinigtes eBItDA
eBiTDa bereinigt um das ergebnis aus der Bewertung von 
als Finanzinvestitionen gehaltenen immobilien, das ergeb-
nis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen und 
um einmal- und Sondereffekte – indikator für das operative 
ergebnis ohne Bewertungs- und Sondereffekte (einmal- und 
Sondereffekte enthalten nicht zahlungswirksame aufwen-
dungen und erträge und Sonderzahlungen, akquisitions-
projekte und integrationskosten, aufwendungen für Refi-
nanzierung und eigenkapitalerhöhungen, soweit nicht als 
kapitalbeschaffungskosten behandelt, sowie aufwendungen 
für die Optimierung des Geschäftsmodells).

FFO I
Funds from Operations I
Bereinigtes eBiTDa abzüglich zinsaufwand für FFO, laufen-
de ertragsteuern, substanzwahrende investitionen und das 
ergebnis vor zinsen und Steuern aus immobilienverkäufen – 
indikator für ein Cashflow-orientiertes operatives ergebnis 
ohne Veräußerungen.

FFO II
Funds from Operations II
FFO i zuzüglich ergebnis aus der Veräußerung von als Fi-
nanzinvestitionen gehaltenen immobilien – indikator für 
ein Cashflow-orientiertes operatives ergebnis einschließlich 
Veräußerungen.

ePrA
european Public real estate Association
interessenverband börsennotierter immobilienunterneh-
men, namensgeber des ePRa-index mit Sitz in Brüssel.

ePrA NAV
Net Asset Value nach Definition der ePrA
Das den aktionären zuzurechnende eigenkapital bereinigt 
um latente Steuern, Wertdifferenzen zwischen Markt- und 
Buchwerten der immobilien und den zeitwert der derivati-
ven Finanzinstrumente – indikator für den Wert des Unter-
nehmens.

LtV II
Loan to Value II
Verhältnis der Finanzverbindlichkeiten (bereinigt um die 
zahlungsmittel, die zur Veräußerung bestimmten langfris-
tigen Vermögenswerte, kaufpreisforderungen sowie die zur 
Veräußerung gehaltenen Schulden) zum gesamten immobili-
envermögen – indikator für die finanzielle Stabilität.

Swap
Bezeichnung für Finanzderivate (Finanzinstrumente), deren 
Grundlage ein Tauschgeschäft von zahlungsströmen zwi-
schen zwei Parteien beinhaltet. Mit einem zinsswap wird ein 
Tauschgeschäft bezeichnet, bei dem sich zwei Parteien zum 
periodischen austausch von zinszahlungen über einen vor-
her bestimmten zeitraum verpflichten.

Verwässerung der Aktie
Verringerung des Wertes einer aktie durch die ausgabe jun-
ger aktien im Rahmen einer kapitalerhöhung ohne Bezugs-
rechte.

WACD
Weighted Average Cost of Debt
Gewichteter Durchschnitt der Verzinsung des Fremdkapitals – 
Maßzahl für den laufenden zinsaufwand aus der Fremd- 
finanzierung.
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/// aUF einen BliCk

Aufsichtsrat
Dr. Dirk hoffmann Vorsitzender des Aufsichtsrates

thomas katzuba von Urbisch Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates

thilo schmid Mitglied des Aufsichtsrates

Vorstand
tomas de Vargas Machuca Mitglied des Vorstands (Co-CEO)

Maximilian Rienecker Mitglied des Vorstands (Co-CEO)

sven-Christian Frank Mitglied des Vorstands 

Unternehmensangaben

sitz der Gesellschaft Berlin Charlottenburg, Berlin HRB 180360 B

Anschrift ADLER Real Estate Aktiengesellschaft
Joachimsthaler Straße 34
10719 Berlin
Tel.: +49 30 398 018 10
E-Mail: info@adler-ag.com

website www.adler-ag.com

Investor Relations/Public Relations ADLER Real Estate Aktiengesellschaft 
Dr. Rolf-Dieter Grass 
Joachimsthaler Straße 34 
10719 Berlin 
Tel.: +49 30 2000 914 29 
E-Mail: r.grass@adler-ag.com

Gezeichnetes kapital EUR 57.547.7401)

Einteilung 57.547.7401) Stückaktien o. N.

Rechnerischer wert EUR 1 je Aktie

stimmrecht 1 Stimme je Aktie

Angaben zur Aktie WKN  500 800
ISIN  DE0005008007
Börsenkürzel ADL
Reuters  ADLG.DE

Designated sponsor ODDO SEYDLER BANK AG
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Börsenplätze Xetra, Frankfurt am Main

Indizes SDAX, CDAX, FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, GPR General Index, DIMAX

Geschäftsjahr Kalenderjahr

1) Stand 31.12.2017

201ADLER REAL ESTATE ///  G E S c h ä f T S b E R i c h T  2017

 / / /  au F  e i n e n  b l i c k
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berlin-charlottenburg

Firmensitz:
Joachimsthaler straße 34
10719 berlin
telefon: +49 (30) 398 018 10
e-mail: info@adler-ag.com

www.adler-ag.com


