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/// BILANZ
der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, zum 31. Dezember 2020 

In EUR 31.12.2020 31.12.2019
Aktiva

A. Anlagevermögen
I. Immaterielle Vermögensgegenstände  
Entgeltlich erworbene gewerbliche Schutzrechte 5.996,59 5.996,59

II. Sachanlagen

1. Unbebaute Grundstücke 45.786,19 45.786,19

2. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 2.129.950,41 2.087.214,74

2.175.736,60 2.133.000,93

III. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.113.852.466,74 1.658.815.062,39

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 974.558.364,09 1.059.977.149,19

3. Beteiligungen 1,50 1,50

4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 2,50 2,50

5. Wertpapiere des Anlagevermögens 12.257.785,00 14.453.775,00

2.100.668.619,83 2.733.245.990,58

2.102.850.353,02 2.735.384.988,10

B. Umlaufvermögen
I. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 93.756.969,61 85.103.429,31

2. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhältnis besteht 15.075.838,12 3.075.838,12

3. Sonstige Vermögensgegenstände 76.993.868,04 73.659.485,29

185.826.675,77 161.838.752,72

II. Wertpapiere 
Sonstige Wertpapiere 288.266.308,62 261.724.955,84

III. Guthaben bei Kreditinstituten 12.722.722,39 30.470.767,95

486.815.706,78 454.034.476,51

C. Rechnungsabgrenzungsposten 8.752.824,39 14.335.544,49

2.598.418.884,19 3.203.755.009,10
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In EUR 31.12.2020 31.12.2019
Passiva

A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital  
– bedingtes Kapital: EUR 30.793.237,00 (Vj. EUR 33.388.174,00) 73.658.680,00 71.063.743,00 

   Eigene Anteile 0,00 -1.603.232,00 

73.658.680,00 69.460.511,00 

II. Kapitalrücklagen 193.411.369,44 163.477.003,25 

III. Zur Durchführung der beschlossenen Kapitalerhöhung geleistete Einlagen 478.163.972,94 0,00 

IV. Bilanzverlust -500.538.063,31 -3.105.357,37 

244.695.959,07 229.832.156,88 

B. Rückstellungen
1. Steuerrückstellungen 182.000,00 280.000,00 

2. Sonstige Rückstellungen 1.647.748,66 8.173.868,99 

1.829.748,66 8.453.868,99 

C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen  
– davon konvertibel: EUR 98.400.086,00 (Vj. EUR 130.245.383,00) 2.122.562.435,21 2.155.118.172,26 

2. Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 0,00 710.596.597,22 

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.597.857,22 1.727.261,53 

4. Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 224.723.634,28 96.351.761,70 

5. Sonstige Verbindlichkeiten 
 – davon aus Steuern: EUR 946.815,93 (Vj. EUR 1.584.175,84) 1.009.249,75 1.675.190,52 

2.351.893.176,46 2.965.468.983,23 

2.598.418.884,19 3.203.755.009,10 
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/// GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, für die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020

In EUR 2020 2019

1. Umsatzerlöse 3.108.787,09 3.508.332,21 

2. Sonstige betriebliche Erträge  
– davon aus Währungsumrechnung: EUR 2.335,00 (Vj. EUR 3.408,03) 10.236.558,15 118.621,43 

3. Personalaufwand

a) Löhne und Gehälter 2.249.491,94 5.082.975,92 

b) Soziale Abgaben 5.188,89 8.920,20 

2.254.680,83 5.091.896,12 

4. Sonstige betriebliche Aufwendungen 52.837.680,12 34.670.679,17 

5. Erträge aus Beteiligungen  
– davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 5.836,94 (Vj. EUR 305.064,86) 5.836,94 305.064,86 

6. Erträge aus anderen Wertpapieren und aus Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 
– davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 62.952.814,92 (Vj. EUR 58.973.994,04) 64.086.692,72 59.997.639,30 

7. Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge  
– davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 0,00 (Vj. EUR 0,00) 16.178.981,74 14.667.515,65 

8. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens 490.659.740,79 408.537,70 

9. Zinsen und ähnliche Aufwendungen  
– davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 15.738.958,29 (Vj. EUR 958.399,26) 64.827.433,37 53.805.449,71 

10. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,00 0,00 

11. Ergebnis nach Steuern -516.962.678,47 -15.379.389,25 
12. Sonstige Steuern 18.809,12 5.368,12 

13. Jahresfehlbetrag -516.981.487,59 -15.384.757,37 
14. Verlustvortrag aus dem Vorjahr -3.105.357,37 0,00 

15. Veräußerung eigener Anteile 19.548.781,65 12.279.400,00 

16. Bilanzverlust -500.538.063,31 -3.105.357,37 
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/// ANHANG FÜR DAS GESCHÄFTSJAHR 2020

I. ALLGEMEINE ANGABEN

Der Jahresabschluss für das Geschäftsjahr 2020 wird nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) 
sowie ergänzenden Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

Die betragsmäßigen Angaben im Anhang erfolgen in Euro (EUR), tausend Euro (TEUR) oder Millionen Euro.

Bei der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, (nachfolgend ADLER AG) eingetragen im Handelsre-
gister beim Amtsgericht Charlottenburg unter HRB 180360 B, handelt es sich um eine große Kapitalgesell-
schaft nach § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB.

II. BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSÄTZE

Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entsprechen denen des Vorjahres.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Die immateriellen Vermögensgegenstände, die Sachanlagen und Finanzanlagen werden zu Anschaffungs- 
kosten oder mit dem zum Bilanzstichtag niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. 

Die Forderungen, die sonstigen Vermögensgegenstände sowie die Wertpapiere des Umlaufvermögens sind 
mit dem Nennwert oder mit dem niedrigeren beizulegenden Wert am Bilanzstichtag bilanziert. 

Die Guthaben bei Kreditinstituten werden zu Nominalwerten angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten werden für Ausgaben vor dem Bilanzstichtag, die wirtschaftlich der Zeit 
nach dem Bilanzstichtag zuzuordnen sind, gebildet. Die Auflösung der Rechnungsabgrenzungsposten er-
folgt ratierlich über ihre Laufzeit.

Der Nennbetrag von erworbenen eigenen Anteilen wird offen vom gezeichneten Kapital abgesetzt. Der 
Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennbetrag und den Anschaffungskosten der eigenen Anteile wurde in 
Vorjahren mangels frei verfügbarer Rücklagen mit dem Bilanzgewinn verrechnet. In Höhe des Nennbetrags 
wird bei der Übertragung bzw. dem Verkauf von eigenen Aktien die Absetzung vom Grundkapital wieder 
rückgängig gemacht. Der den Nennbetrag übersteigende Differenzbetrag aus dem Übertragungswert wird 
bis zur Höhe des in Vorjahren mit dem Bilanzgewinn verrechneten Betrags diesem wieder zugeführt. Der 
darüber hinausgehende Differenzbetrag wird dann in die Kapitalrücklage eingestellt.

Die Steuerrückstellungen und sonstigen Rückstellungen sind in Höhe des nach vernünftiger kaufmänni-
scher Beurteilung notwendigen Erfüllungsbetrages bemessen und erfassen alle erkennbaren Risiken und 
ungewissen Verbindlichkeiten in angemessenem Umfang. Sämtliche Rückstellungen haben eine Restlauf-
zeit von unter einem Jahr und werden nicht abgezinst. 

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Erfüllungsbetrag bilanziert.

Latente Steuern werden für zeitliche Unterschiede zwischen den handelsrechtlichen und steuerlichen 
Wertansatzsätzen ermittelt. Zusätzlich zu den zeitlichen Bilanzierungsunterschieden werden steuerliche 
Verlustvorträge berücksichtigt. Die Bewertung der temporären Differenzen und der innerhalb der nächsten 
fünf Jahre verrechenbaren steuerlichen Verlustvorträge erfolgt mit dem für das Geschäftsjahr geltenden 
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Steuersatz für Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer in Höhe von insgesamt 30,2 Prozent (Vorjahr: 
30,2 Prozent). Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung würde in der Bilanz als passive latente 
Steuer angesetzt werden. Da sich zum Bilanzstichtag allerdings ein Überhang an aktiven latenten Steu-
ern aufgrund von steuerlichen Verlustvorträgen ergibt, wurde dieser in Ausübung des Wahlrechts nach  
§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB nicht aktiviert.

Die Währungsumrechnung erfolgt im Zeitpunkt des erstmaligen Ansatzes zu Stichtagskursen. Zum Bilanz-
stichtag werden auf fremde Währung lautende Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten zum Devi-
senkassamittelkurs umgerechnet, wobei Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten mit einer Restlauf-
zeit von mehr als einem Jahr höchstens mit dem Kurs im Zeitpunkt der Anschaffung bewertet werden.

III. ERLÄUTERUNGEN ZUR BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

1. Anlagevermögen

Die am Ende des Anhangs gesondert dargestellte Entwicklung des Anlagevermögens ist integraler Be-
standteil des Anhangs.  

Am Ende des vierten Quartals 2019 hat die ADLER AG sämtliche Anteile an der ADO Group Ltd., Tel Aviv,  
Israel (ADO Group) zu Anschaffungskosten inklusive Nebenkosten von TEUR 719.161 erworben und in 
diesem Zusammenhang einen Brückenkredit in Höhe von TEUR 710.000 aufgenommen. Die ADO Group 
wiederum hielt zu diesem Zeitpunkt 33,25 Prozent der Anteile an der neuen Muttergesellschaft Adler 
Group S.A., Senningerberg, Luxemburg (Adler Group), der ehemaligen ADO Properties S.A. Am 15. Dezem- 
ber 2019 hatten die ADLER AG und die Adler Group ein Business Combination Agreement geschlossen, 
nach dem die Adler Group die ADLER AG im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots 
erwerben sollte. Am 9. April 2020 ist das Übernahmeangebot der Adler Group an die Aktionäre der ADLER 
erfolgreich abgeschlossen worden. Die Adler Group teilte mit, dass 91,93 Prozent der ADLER-Aktien zum 
Umtausch in Aktien der Adler Group eingereicht worden sind. Die ADLER AG hat daher am 9. April 2020 ih-
ren mittelbaren beherrschenden Einfluss über die Adler Group aufgrund einer Anteilsverwässerung wieder 
verloren. Zeitgleich hat die Adler Group einen beherrschenden Einfluss über die ADLER AG erlangt.

Am 2. Juli 2020 hatte der Aufsichtsrat der ADLER AG dem Abschluss eines Aktienübertragungs- und Ver-
schaffungsvertrags zwischen der ADLER AG und ihrer Muttergesellschaft, der Adler Group, zugestimmt. 
Der Vertrag betraf die Übertragung der verbleibenden Beteiligung an der Adler Group, welche von der 
ADO Group als Tochterunternehmen der ADLER AG gehalten wurde, an die Aggregate Holdings S.A.,  
Luxemburg,  (abgekürzt: Aggregate) unter der zwischen der Adler Group und Aggregate bestehenden Opti-
onsvereinbarung vom 15. Dezember 2019. Im Rahmen des Aktienübertragungs- und Verschaffungsvertrags 
hat sich die ADLER AG gegenüber der Adler Group verpflichtet, mit der ADO Group einen weiteren Aktien-
übertragungs- und Verschaffungsvertrag abzuschließen, in welchem sich die ADO Group gegenüber der 
ADLER AG verpflichtet, auf Anweisung durch die ADLER AG die von ihr gehaltenen 14.692.889 Adler-Group-
Aktien an Aggregate zu übertragen. Die Adler Group hat für die Übertragung der Aktien durch die ADO 
Group an Aggregate eine Gegenleistung gewährt, die dem Marktwert der Adler-Group-Aktien am Über-
tragungsstichtag 2. Juli 2020 entsprach (TEUR 348.221). Die ADLER AG hat aufgrund der Übertragung der 
Beteiligung zum Marktwert ihrerseits eine außerplanmäßige Abschreibung auf die Anteile der ADO Group 
Limited in Höhe von TEUR 486.916 vorgenommen. 

Zum Ende des ersten Quartals 2020 wurde die Tochtergesellschaft MountainPeak Trading Limited auf die  
ADLER AG verschmolzen, wodurch sämtliche Anteile und Forderungen an sowie sämtliche Verbindlichkei-
ten gegenüber der Gesellschaft untergingen. Der Verschmelzungsgewinn betrug TEUR 776.
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Das im Geschäftsjahr 2019 an die Tochtergesellschaft Brack Capital Properties N.V., Amsterdam, in Höhe 
von TEUR 44.200 gewährte verzinsliche Darlehen wurde im Berichtsjahr vorzeitig zurückgezahlt. Zudem ha-
ben sich im Geschäftsjahr 2020 die Ausleihungen an die Tochtergesellschaften Münchener Baugesellschaft 
mbH um TEUR 51.968 und an die Tochtergesellschaft Cato Immobilienbesitz- und -verwaltungs GmbH um  
TEUR 9.266 verringert. An die Tochtergesellschaft Eurohaus Frankfurt AG wurden Ausleihungen in Höhe von 
TEUR 19.500 gewährt. 

Die Wertpapiere des Anlagevermögens in Höhe von TEUR 12.258 betreffen eine Anleihe, für die im vierten 
Quartal 2020 die Annahme eines Umtauschangebots im Verhältnis von eins zu eins mit längerer Laufzeit 
erfolgte. Die Anleihe hat nunmehr eine Laufzeit bis November 2025.  

2. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen im Wesentlichen Forderungen aus Verwal-
tungsleistungen und Kostenweiterbelastungen (TEUR 12.218; Vorjahr: TEUR 4.201) sowie dem Liquiditäts-
management (TEUR 81.159; Vorjahr: TEUR 80.211). 

Die Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen in Höhe von TEUR 15.076 (Vorjahr: TEUR 3.076) betreffen 
sonstige kurzfristige Forderungen im Rahmen der laufenden Verrechnung. 

In den sonstigen Vermögensgegenständen enthaltene Darlehen in Höhe von TEUR 9.458 (Vorjahr: TEUR 8.338) 
werden aufgrund der Struktur des Geschäfts der Darlehensnehmer nicht innerhalb eines Jahres zurückge-
zahlt. Im Übrigen haben alle Forderungen und sonstigen Vermögensgegenstände eine Restlaufzeit von bis zu 
einem Jahr.

Die  sonstigen Vermögensgegenstände enthalten mit TEUR 59.127 (Vorjahr: TEUR 56.261) insbesondere die 
Kaufpreisforderung inklusive Zinsansprüche aus dem Verkauf der Anteilsmehrheit an der ACCENTRO Real 
Estate AG im vierten Quartal 2017. Es wurden Zinserträge auf die marktüblich verzinste Forderung in Höhe 
von TEUR 2.866 erfasst. Die zum 31. Dezember 2020 endende Zahlungsfrist wurde mit Vorstands- und Auf-
sichtsratsbeschluss vom 24. März 2021 bis zum 30. September 2021 verlängert. Sollte die verlängerte Zah-
lungsfrist fruchtlos verstreichen, könnten die bestehenden Sicherheiten verwertet werden, die den noch 
offenen Kaufpreisanspruch decken.  

3. Wertpapiere des Umlaufvermögens

Unter den Wertpapieren des Umlaufvermögens werden Forderungen aus Schuldscheindarlehen in Höhe 
von TEUR 254.755 (Vorjahr: TEUR 256.065) sowie die zum Vorjahr unverändert verbliebenen Anteile an der 
ACCENTRO mit TEUR 5.652 (Vorjahr: TEUR 5.652) ausgewiesen. Weiterhin werden Schuldverschreibungen in 
Höhe von TEUR 27.856 (Vorjahr: TEUR 0) als kurzfristige Anlage gehalten. 

4. Rechnungsabgrenzungsposten

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet in Höhe von TEUR 8.664 (Vorjahr: TEUR 13.951) das 
Aufgeld aus der Begebung von Anleihen und Wandelanleihen (Disagio).

5. Eigenkapital

GRUNDKAPITAL
Durch die Ausübung von Wandlungsrechten der begebenen Wandelanleihen erhöhte sich das Grundkapi-
tal um TEUR 2.595 in 2020 aus dem bedingten Kapital 2015/I. 
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Das voll eingezahlte Grundkapital der ADLER beträgt demnach zum 31. Dezember 2020 TEUR 73.659   
(Vorjahr: TEUR 71.064) und ist eingeteilt in 73.658.680 (Vorjahr: 71.063.743) stimmrechtsgleiche nennwert-
lose Stückaktien, die auf den Inhaber lauten.

GENEHMIGTES KAPITAL

GENEHMIGTES KAPITAL 2017/I
Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 7. Juni 2017 die Schaffung eines weiteren ge-
nehmigten Kapitals beschlossen. Mit Eintragung des genehmigten Kapitals 2017/1 am 27. Juni 2017 in das 
Handelsregister ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis einschließlich 9. Mai 2022
mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stückaktien gegen Bar- 
und/oder Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt TEUR 12.500 zu erhöhen, wobei das 
Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden kann. 

GENEHMIGTES KAPITAL 2019/I
Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 11. Juni 2019 die Schaffung eines weite-
ren genehmigten Kapitals beschlossen. Mit Eintragung des genehmigten Kapitals 2019/1 am 17. Juni 2019 
in das Handelsregister ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis einschließlich  
10. Juni 2024 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stückak-
tien gegen Bar- und /oder Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt TEUR 23.000 zu erhö-
hen, wobei das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden kann. 

GENEHMIGTES KAPITAL 2020/I
Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 15. Dezember 2020 die Schaffung eines weiteren 
genehmigten Kapitals beschlossen. Mit Eintragung des genehmigten Kapitals 2020/1 in das Handelsregister, 
die zum Aufstellungszeitpunkt noch nicht erfolgt ist, ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesell-
schaft bis einschließlich 14. Dezember 2025 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer auf den 
Inhaber lautender Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insge-
samt TEUR 20.000 zu erhöhen, wobei das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden kann. 

BEDINGTES KAPITAL

BEDINGTES KAPITAL 2015/I
Bei der Gesellschaft besteht aufgrund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 22. Mai 2015, letztmalig 
geändert durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 30. Mai 2018, ein bedingtes Kapital 
2015/I in Höhe von TEUR 12.000. Der Beschluss der Hauptversammlung vom 30. Mai 2018 über die Erhö-
hung des bedingten Kapitals 2015/I wurde am 18. Juni 2018 in das Handelsregister eingetragen.

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 bis 
zum 21. Mai 2020 begeben wurden. Die bedingte Kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der Options- bzw. 
Wandelanleihebedingungen auch der Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldver-
schreibungen, die mit Options- bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Die bedingte Kapitalerhöhung 
ist nur insoweit durchzuführen, wie 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. Wandelschuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausübung 
bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte nicht durch Gewährung eigener Aktien 
bedient werden oder andere Erfüllungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab 
Beginn des Geschäftsjahres ihrer Ausgabe gewinnberechtigt für alle Geschäftsjahre, für die die Hauptver-
sammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.
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Aufgrund der Ausübung von Wandlungsrechten aus der EUR-137,9-Millionen-2,5-Prozent-Wandelschuld-
verschreibung 2016/2021 besteht das bedingte Kapital 2015/I zum 31. Dezember 2020 noch in Höhe von 
TEUR 8.793.

BEDINGTES KAPITAL 2019/I
Bei der Gesellschaft besteht aufgrund des Beschlusses der ordentlichen Hauptversammlung vom  
11. Juni 2019 ein bedingtes Kapital 2019/I in Höhe von TEUR 22.000. Der Beschluss der Hauptversammlung 
vom 11. Juni 2019 über die Erhöhung des bedingten Kapitals 2019/I wurde am 17. Juni 2019 in das Handels-
register eingetragen.

Die bedingte Kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von Aktien an Inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der Ermächtigung der Hauptversammlung vom 11. Juni 2019 bis 
zum 10. Juni 2024 begeben werden. Die bedingte Kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der Options- bzw. 
Wandelanleihebedingungen auch der Ausgabe von Aktien an Inhaber von Options- bzw. Wandelschuldver-
schreibungen, die mit Options- bzw. Wandlungspflichten ausgestattet sind. Die bedingte Kapitalerhöhung 
ist nur insoweit durchzuführen, wie 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. Wandelschuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausübung 
bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. Wandlungsrechte nicht durch Gewährung eigener Aktien 
bedient werden oder andere Erfüllungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab 
Beginn des Geschäftsjahres ihrer Ausgabe gewinnberechtigt für alle Geschäftsjahre, für die die Hauptver-
sammlung noch keinen Gewinnverwendungsbeschluss gefasst hat.

ERMÄCHTIGUNG ZUM ERWERB EIGENER AKTIEN
Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 11. Juni 2019 hat die am 15. Oktober 2015 be-
schlossene Ermächtigung des Vorstands zum Erwerb und zur Veräußerung eigener Aktien durch eine neue, 
bis zum 10. Juni 2024 befristete Ermächtigung zum Erwerb und zur Veräußerung eigener Aktien ersetzt.

Der Vorstand wird ermächtigt, bis zum 10. Juni 2024 unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes  
(§ 53a AktG) eigene Aktien der Gesellschaft bis zu insgesamt zehn Prozent des bestehenden Grundkapi-
tals der Gesellschaft zu erwerben. Dabei dürfen auf die aufgrund dieser Ermächtigung erworbenen Aktien 
zusammen mit anderen Aktien der Gesellschaft, welche die Gesellschaft bereits erworben hat oder noch 
besitzt oder die ihr gemäß §§ 71d, 71e AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeitpunkt mehr als zehn Prozent 
des jeweiligen Grundkapitals der Gesellschaft entfallen. Die Ermächtigung kann ganz oder in Teilbeträgen, 
einmalig oder mehrmals, ausgeübt werden. Der Erwerb kann auch durch von der Gesellschaft abhängige 
Konzernunternehmen oder für ihre oder deren Rechnung durch Dritte durchgeführt werden. Ein Erwerb 
eigener Aktien darf nur erfolgen, soweit die Gesellschaft eine Rücklage in Höhe der Aufwendungen für den 
Erwerb bilden könnte, ohne das Grundkapital oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende Rücklage, 
die nicht zu Zahlungen an die Aktionäre verwendet werden darf, zu mindern.

Der Vorstand wird ermächtigt, eigene Aktien, die aufgrund der vorstehenden Ermächtigung oder vorheri-
gen Ermächtigungen erworben werden bzw. wurden, unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes 
(§ 53a AktG) wieder über die Börse zu veräußern oder den Aktionären aufgrund eines an alle Aktionäre  
gerichteten Angebots unter Wahrung ihres Bezugsrechts zum Bezug anzubieten. Der Handel mit eigenen 
Aktien ist ausgeschlossen.   

Die ADLER AG hat am 16. Juni 2017 mit einem Aktienrückkaufprogramm begonnen, das zweimal ergänzt 
worden ist. Das Aktienrückkaufprogramm ist im März 2018 ausgelaufen. Insgesamt sind bis zum 31. De-
zember 2018 2.583.232 Stückaktien erworben worden. Der Nennbetrag der erworbenen eigenen Anteile 
wurde offen vom Grundkapital abgesetzt, die darüber hinausgehenden Anschaffungskosten wurden vom 
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Bilanzgewinn abgezogen. Im Geschäftsjahr 2019 wurde im Rahmen des Erwerbs von Anteilen an Immobili-
enobjektgesellschaften der Kaufpreis teilweise durch die Übertragung von 980.000 eigenen Aktien geleis-
tet, die mit EUR 14,50 je Aktie bewertet wurden. In Höhe des Nennbetrags der übertragenen eigenen Aktien 
wurde die Absetzung vom Grundkapital in Höhe von TEUR 980 rückgängig gemacht. Der den Nennbetrag 
übersteigende Differenzbetrag aus dem Übertragungswert wurde bis zur Höhe des mit dem Bilanzgewinn 
verrechneten Betrags diesem in Höhe von TEUR 12.279 wieder zugeführt. Der darüber hinausgehende Dif-
ferenzbetrag in Höhe von TEUR 951 wurde in die Kapitalrücklage eingestellt.

Im Geschäftsjahr 2020 wurden im Zusammenhang mit einer beschlossenen Sachkapitalerhöhung die  
verbliebenen 1.603.232 eigenen Aktien als Gegenleistung für die Übertragung eines Teilbetrags von  
TEUR 21.836 der Forderungen aus einem Gesellschafterdarlehen an die Muttergesellschaft Adler Group 
übertragen. Die Aktien wurden dabei mit EUR 13,62 je Aktie bewertet. In Höhe des Nennbetrags der über-
tragenen eigenen  Aktien wurde die Absetzung vom Grundkapital in Höhe von TEUR 1.603 rückgängig ge-
macht. Der den Nennbetrag übersteigende Differenzbetrag aus dem Übertragungswert wurde bis zur Höhe 
des mit dem Bilanzgewinn verrechneten Betrags diesem in Höhe von TEUR 19.549 wieder zugeführt. Der 
darüber hinausgehende Differenzbetrag in Höhe von TEUR 684 wurde in die Kapitalrücklage eingestellt.

KAPITALRÜCKLAGE
Die Kapitalrücklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB beträgt zum Bilanzstichtag TEUR 170.604 (Vorjahr: 
TEUR 140.669), die Kapitalrücklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB beträgt TEUR 22.808 (Vorjahr: TEUR 22.808). 

Die Erhöhung der Kapitalrücklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB im Geschäftsjahr 2020 resultiert in Höhe von 
TEUR 684 (Vorjahr: TEUR 951) aus der Übertragung eigener Aktien sowie in Höhe von TEUR 29.250  (Vorjahr: 
TEUR 1) aus der Wandlung von Wandelanleihen.

ZUR DURCHFÜHRUNG DER BESCHLOSSENEN KAPITALERHÖHUNG GELEISTETE EINLAGEN 
Mit Zustimmung des Aufsichtsrats hat der Vorstand der ADLER AG am 2. Oktober 2020 beschlossen, das 
genehmigte Kapital im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps, den die Gesellschaft am 30. August 2020 bekannt 
gegeben hatte, in Höhe von TEUR 35.107 auszuüben und das im Handelsregister eingetragene Grundka-
pital der Gesellschaft entsprechend zu erhöhen. Die notwendige Sachkapitalerhöhung im Umfang von  
TEUR 478.163 zum Börsenkurs am 2. Oktober 2020 von EUR 13,62 je Aktie wurde am 23. Februar 2021 in das 
Handelsregister eingetragen und damit bereits zum 31. Dezember 2020 im Eigenkapital der Gesellschaft 
als gesonderter Position ausgewiesen. Die Adler Group als Mehrheitsgesellschafterin war allein für die neu 
auszugebenden Aktien zeichnungsberechtigt. In diesem Zusammenhang wurden bereits vor dem Bilanz-
stichtag die 1.603.232 eigenen Aktien der Gesellschaft (ca. 2,2 Prozent des Grundkapitals) zum Preis von  
EUR 13,62 pro Aktie und somit zu insgesamt TEUR 21.836 an die Adler Group übertragen. Im Gegenzug hat 
die Adler Group einen Teilbetrag ihrer Forderung aus einem bestehenden Gesellschafterdarlehen in Höhe 
von insgesamt TEUR 500.000 in die ADLER AG eingebracht, sodass sich ebenfalls die Verbindlichkeiten ge-
genüber die Muttergesellschaft entsprechend reduziert haben.

BILANZVERLUST
Der Bilanzverlust beträgt zum Ende des Geschäftsjahres 2020 insgesamt TEUR 500.538 (Vorjahr: TEUR 3.105). 
Aus der Übertragung eigener Aktien verringerte sich der Bilanzverlust um TEUR 19.549 (Vorjahr: 12.279). 
Gegenläufig dazu wirkte sich der Jahresfehlbetrag in Höhe von TEUR 516.981 (Vorjahr: TEUR 15.385) aus.

6. Rückstellungen
 
Die sonstigen Rückstellungen in Höhe von TEUR 1.648 (Vorjahr: TEUR 8.174) beinhalten im Wesentlichen 
Rückstellungen für Kosten der Konzern-/Jahresabschlussprüfung in Höhe von TEUR 338 (Vorjahr: TEUR 458), 
für die Kosten der Hauptversammlung und des Geschäftsberichts von TEUR 125 (Vorjahr: TEUR 125), für 
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ausstehende Eingangsrechnungen von TEUR 80 (Vorjahr: TEUR 2.227), für ein Incentivierungsprogramm in 
Höhe von TEUR 7 (Vorjahr: TEUR 124) sowie für weitere personalbezogene Verpflichtungen in Höhe von 
TEUR 255 (Vorjahr: TEUR 4.435). 

INCENTIVIERUNGSPROGRAMM (STOCK APPRECIATION RIGHTS-PROGRAMM)
Der Aufsichtsrat der Gesellschaft hat mit Beschluss vom 8. Dezember 2015 die Einführung eines Incen-
tivierungsprogramms in Form eines virtuellen Aktien-Wertsteigerungsrechte-Programms (sogenanntes 
Stock Appreciation Rights-Programm) beschlossen. Danach werden den jeweiligen Begünstigten durch 
die Gesellschaft nach Maßgabe einer Rahmenvereinbarung über die Einräumung schuldrechtlicher, virtu-
eller Beteiligungen an der Wertentwicklung der Aktien der Gesellschaft sowie durch mit den Begünstigten 
individuell abzuschließende Einräumungsvereinbarungen sogenannte Stock Appreciation Rights („SARs“) 
eingeräumt. Begünstigte des Stock-Appreciation-Rights-Programms können derzeitige oder künftige Mit-
arbeiter, Mitglieder des Vorstands oder Berater der Gesellschaft sein. Das Stock-Appreciation-Rights-Pro-
gramm hat zum Bilanzstichtag ein Gesamtvolumen von 599.178 Stück Stock Appreciation Rights, wovon zum  
Bilanzstichtag insgesamt 40.000 (Vorjahr: 113.000) Stück Stock Appreciation Rights ausgegeben waren. 

Jedes Stock Appreciation Right entspricht wirtschaftlich hinsichtlich der Partizipation am Wertsteigerungs-
potenzial der Gesellschaft einer Beteiligung in Höhe einer Aktie der Gesellschaft im Nennwert von EUR 1,00. 
Die Gewährung der Stock Appreciation Rights setzt voraus, dass vor Eintritt des zur Erfolgsbeteiligung be-
rechtigenden Ereignisses eine sogenannte  Erdienung stattfand und kein Verfall eingetreten ist. Eine Erdie-
nung von einem Drittel der mit der jeweiligen Einräumungsvereinbarung eingeräumten Anzahl von Stock 
Appreciation Rights erfolgt erstmals mit Ablauf von einem Jahr ab dem in der Einräumungsvereinbarung ge-
nannten Stichtag. Ab dem Ablauf von einem Jahr seit dem Stichtag bis zum Ablauf von drei Jahren nach dem 
Stichtag (Dreijahresfrist) erdient sich der jeweilige Begünstigte weitere zwei Drittel der eingeräumten Stock 
Appreciation Rights jeweils quartalsweise in Raten in Höhe von je einem Zwölftel der eingeräumten Stock 
Appreciation Rights.

Etwaige eingeräumte und noch nicht erdiente Stock Appreciation Rights verfallen ersatzlos und ohne Ab-
findung, wenn der jeweilige Begünstigte aus einem Dienstverhältnis mit der Gesellschaft ausscheidet und 
nicht mehr für die Gesellschaft tätig ist.

Nach Ablauf der Dreijahresfrist richtet sich die Höhe der Erfolgsbeteiligung nach der Differenz zwischen 
dem in der jeweiligen Einräumungsvereinbarung festgelegten Basispreis und dem durchschnittlichen Bör-
senkurs der Aktien der Gesellschaft an den letzten fünf Handelstagen nach der Dreijahresfrist.

Der Anspruch auf Erfolgsbeteiligung je Stock Appreciation Right ist der Höhe nach begrenzt auf das Vierfache 
des jeweiligen Basispreises. Den jeweiligen Begünstigten stehen maximal die gemäß Einräumungsvereinba-
rung gewährten Stock Appreciation Rights zu, insbesondere besteht kein Anspruch auf Ausgleich einer Ver-
wässerung infolge von Bar- und/oder Sachkapitalerhöhungen der Gesellschaft. Lediglich bei Kapitalerhöhun-
gen aus Gesellschaftsmitteln, Kapitalherabsetzungen oder wirtschaftlich vergleichbaren Gestaltungen gilt die 
Stückzahl der Stock Appreciation Rights ohne weitere Vereinbarung als so angepasst, dass die wirtschaftliche 
Auswirkung der Maßnahme in entsprechender Behandlung eines Aktionärs kompensiert wird.

Ein Rechtsanspruch der jeweiligen Begünstigten hinsichtlich der Gewährung bzw. Übertragung von Aktien 
der Gesellschaft besteht dabei nicht. Die Gesellschaft ist jedoch gegenüber den Begünstigten berechtigt, 
die Stock Appreciation Rights durch Gewährung von Aktien oder Aktienoptionen zu wirtschaftlich entspre-
chenden Bedingungen zu ersetzen.
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Durch Beschluss der Hauptversammlung der Gesellschaft ist der Vorstand ermächtigt, eigene Aktien der Ge-
sellschaft zu erwerben. Die so erworbenen eigenen Aktien können unter anderem verwendet werden, um 
sie den Mitarbeitern der Gesellschaft sowie den Mitgliedern des Vorstands anzubieten. Die Gesellschaft hat 
aber gegenüber den Berechtigten klargestellt, dass sie von ihrem Wahlrecht zur Alternativincentivierung 
keinen Gebrauch machen möchte.

Die Einzelheiten zur Bewertung im Zusammenhang mit diesem Programm stellen sich wie folgt dar:

Bewertung zum 31.12.2020 Gesamt Davon Vorstand

Anzahl vollständig erdienter SARs (Stück) 33.338 33.338

Anteilig erfasste Anzahl der SARs im Aufwand (Stück) 39.275 39.275

Zeitwert je SAR (EUR) 0,17 0,17

Im Berichtsjahr erfasster Aufwand (TEUR) -117 -117

Rückstellung zum Bilanzstichtag (TEUR) 7 7

7. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen betreffen Verbindlichkeiten aus Ver-
waltungsleistungen (TEUR 17; Vorjahr: TEUR 4.119), das Liquiditätsmanagement (TEUR 5.592; Vorjahr:  
TEUR 92.233) und Finanzverbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen (TEUR 216.786; Vorjahr: 
TEUR 0). Zudem werden hier Verbindlichkeiten gegenüber Tochterunternehmen im Rahmen der umsatz-
steuerlichen Organschaft ausgewiesen. 

Die Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Restlaufzeiten

In TEUR Gesamtbetrag bis 1 Jahr 1–5 Jahre über 5 Jahre

1. Anleihen/Wandelanleihen 2.122.562 622.562 1.200.000 300.000
(Vorjahr) (2.155.118) (24.872) (1.830.245) (300.000)

2. Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 0 0 0 0
(Vorjahr) (710.597) (597) (710.000) (0)

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen 
und Leistungen 3.598 3.598 0 0
(Vorjahr) (1.727) (1.727) (0) (0)

4. Verbindlichkeiten gegenüber 
verbundenen Unternehmen 224.724 29.729 194.995 0
(Vorjahr) (96.352) (96.352) (0) (0)

5. Sonstige Verbindlichkeiten 1.009 1.009 0 0
(Vorjahr) (1.675) (1.675) (0) (0)

2.351.893 656.898 1.394.995 300.000

(Vorjahr) (2.965.469) (125.223) (2.540.245) (300.000)
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Anleihen/Wandelanleihen
Im Juni 2016 wurde die Wandelanleihe 2016/2021 in einer Stückzahl von 10.000.000 zum Nennbetrag 
von EUR 13,79 pro Stück, mithin TEUR 137.900, zu einem Zinssatz von 2,5 Prozent und einer Fälligkeit im  
Juli 2021 begeben. ADLER gewährt jedem Anleihegläubiger das Recht, während des Ausübungszeitraums 
jede Anleihe in auf den Inhaber lautende Stückaktien der ADLER mit einem zum Emissionstag auf eine 
Aktie entfallenden Betrag des Grundkapitals von EUR 1,00 zu wandeln. Der Wandlungspreis belief sich 
zum Emissionszeitpunkt auf EUR 13,79. Zum 7. Juni 2017 wurde der Wandlungspreis auf EUR 12,5364 und 
aufgrund der Ausschüttung einer Dividende zum 31. August 2018 auf EUR 12,5039 angepasst. Bis zum  
31. Dezember 2020 wurden insgesamt 3.206.819 Anleihen gewandelt, sodass noch 8.793.181 Wandelanlei-
hen (TEUR 98.400) ausgegeben sind. Die Wandelanleihe läuft bis Juni 2021. 

ADLER hat im Dezember 2017 eine Unternehmensanleihe im Umfang von TEUR 800.000 in zwei Tranchen 
begeben. Die erste Tranche (2017/2021), mit einem Zinskupon von 1,50 Prozent und einem Volumen von 
TEUR 500.000, läuft bis Dezember 2021 und wurde zu 99,52 Prozent ausgegeben. 

Des Weiteren sind in den Verbindlichkeiten aus Anleihen/Wandelanleihen Zinsabgrenzungen in Höhe von 
TEUR 24.162 (Vorjahr: TEUR 24.873) enthalten. 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten
Im Geschäftsjahr 2019 wurde zur Finanzierung des Erwerbs der Anteile an der ADO Group Ltd. ein Brücken-
kredit in Höhe von TEUR 710.000 aufgenommen. Dieser Brückenkredit wurde im April 2020 nebst Zinsen 
durch ein Darlehen über TEUR 855.470 von der neuen Muttergesellschaft Adler Group, der ehemaligen ADO 
Properties, abgelöst. 

Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 
Die Adler Group hat der ADLER AG am 14. April 2020 zunächst TEUR 885.470 als langfristiges verzinsliches 
Darlehen zur Rückzahlung des Brückenkredits, welcher im Dezember 2019 zur Finanzierung des Erwerbs 
der Anteile an der ADO Group aufgenommen wurde, gewährt. Der Zinssatz ist abhängig von der Laufzeit 
und dem Rating und beträgt zum Bilanzstichtag 2,77 Prozent p. a. Die Adler Group hatte der ADLER AG 
ferner anteilige Transaktionskosten in Höhe von TEUR 3.087 weiterbelastet. Die Darlehensrückzahlung er-
folgt spätestens am 15. März 2022. Das Darlehen ist nicht besichert. Im dritten Quartal 2020 erfolgte auf-
grund einer Vereinbarung eine Verrechnung mit neu entstandenen Forderungen gegen die Adler Group 
in Höhe von insgesamt TEUR 377.403, welche zum einen aus der Übertragung der Anteile an der Adler 
Group in Höhe von TEUR 348.221 sowie zum anderen aus für die Adler Group geleisteten Zahlungen von  
TEUR 29.182 resultierten. Im vierten Quartal hat die Adler Group einen Teilbetrag ihrer Forderungen in Höhe 
von insgesamt TEUR 500.000 als Sacheinlage gegen Gewährung neuer Aktien sowie gegen Übertragung 
der eigenen Aktien der ADLER AG eingebracht.

Darüber hinaus wurden der ADLER AG von der Adler Group im zweiten Quartal 2020 weitere verzinsliche 
Darlehen über insgesamt TEUR 230.735 zur Finanzierung in mehreren Tranchen zur Verfügung gestellt. Der 
Zinssatz beträgt jeweils 4,32 Prozent p. a. und es sind quartalsweise Zinszahlungen vorgesehen. Die Dar-
lehen sind jeweils mit Endfälligkeit im vierten Quartal 2021 zurückzuzahlen. Die Darlehen sind vollstän-
dig unbesichert. Im dritten Quartal 2020 erfolgte aufgrund der Abtretung bestehender Darlehensansprü-
che eine Verrechnung in Höhe von TEUR 60.000. Im vierten Quartal erfolgten Rückzahlungen in Höhe von  
TEUR 142.000 und eine weitere Verrechnung aufgrund der Abtretung bestehender Forderungen in Höhe 
von TEUR 18.000.

Die Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen aus Darlehensgewährungen betragen inklu-
sive Zinsverbindlichkeiten zum Bilanzstichtag TEUR 21.445 und bestehen gegenüber der Muttergesellschaft 
Adler Group in Höhe von TEUR 18.964 sowie ihrer Tochtergesellschaft ADO Lux Finance S.à r.l., Luxemburg,  
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über TEUR 2.481. Diese sind innerhalb eines Jahres fällig. In Höhe von TEUR 251 werden Zinsverbindlichkei-
ten als Teil der Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen ausgewiesen. Im Berichtszeitraum 
sind Zinsaufwendungen in Höhe von insgesamt TEUR 11.017 aus diesen Finanzschulden angefallen.

Aus der laufenden Verrechnung von Zahlungsvorgängen im Zusammenhang mit Verauslagungen zwi-
schen der ADLER AG und der Adler Group resultieren Verbindlichkeiten in Höhe von TEUR 1.149. Das Ver-
rechnungskonto ist nicht verzinst und auch nicht besichert. 

Die ADLER AG hatte ihrem Tochterunternehmen ADO Group im ersten Quartal 2020 ein Darlehen über  
EUR 142.926 Millionen gewährt. Das Darlehen hatte eine Verzinsung von 4,32 Prozent p.  a. und war unbe-
sichert. Da die ADO Group ihre Aktien an der Adler Group Anfang Juli zum Marktwert (Börsenkurs) von  
TEUR 348.221 übertragen hatte, ist die Darlehensforderung gegen die ADO Group jedoch in eine Darle-
hensverbindlichkeit in Höhe von TEUR 205.145 umgeschlagen, welche sich dann in der Folge aufgrund ei-
ner Teilrückzahlung auf TEUR 195.341 inklusive Zinsen zum Bilanzstichtag reduziert hat. Das Darlehen von 
der ADO Group soll bis spätestens zum 31. Dezember 2022 inklusive Zinsen zurückgezahlt werden. Das 
Darlehen hat eine Verzinsung von 4,32 Prozent p.  a. und ist unbesichert. Die ADLER AG hat im Berichtszeit-
raum in diesem Zusammenhang Zinserträge in Höhe von TEUR 2.450 sowie Zinsaufwendungen in Höhe von  
TEUR 4.358  erfasst.

Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen in Höhe von TEUR 10.000 sind durch die Verpfän-
dung von im Finanzanlagevermögen gehaltenen Aktien besichert.

Verbindlichkeiten gegenüber der Gesellschafterin bestehen zum Bilanzstichtag in Höhe von TEUR 20.113 
und betreffen mit TEUR 18.964 Finanzverbindlichkeiten und mit TEUR 1.149 die laufende Verrechnung. 

8. Umsatzerlöse

Die Umsatzerlöse resultieren aus der Weiterbelastung von Kosten und Dienstleistungen an andere Konzern-
gesellschaften.

9. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten im Wesentlichen Rechts- und Beratungskosten in 
Höhe von TEUR 42.026 (Vorjahr: TEUR 19.989), die infolge des Erwerbs der ADO Group sowie des darauffol-
genden Übernahmeangebots der Adler Group angefallen sind.  
 
Im Vorjahr enthielten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Höhe von TEUR 5.413 Aufwendungen für 
die Emission von Anleihen sowie TEUR 11.350 für die Aufnahme des Brückenkredits, welcher für den Erwerb 
der ADO Group aufgenommen wurde. 

10. Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens beinhalten im Wesentli-
chen die Abschreibungen auf die Anteile an der ADO Group mit TEUR 486.916 (Vorjahr: TEUR 0) sowie eine 
außerplanmäßige Abschreibung auf Wertpapiere in Höhe von TEUR 3.573 (Vorjahr: TEUR 210) aufgrund des 
gesunkenen Börsenkurses. Ferner sind Abschreibungen auf Ausleihungen mit TEUR 170 (Vorjahr: TEUR 198) 
enthalten. Bei den Abschreibungen auf die Anteile der ADO Group handelt es sich nach Art und Höhe um 
außergewöhnliche Aufwendungen. 
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11. Zinsen und ähnliche Aufwendungen

Die Zinsen und ähnlichen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Zinsaufwendungen aus Anleihen 
und Wandelanleihen in Höhe von TEUR 45.886 (Vorjahr: TEUR 52.129). Ferner sind Zinsaufwendungen des 
Brückenkredits für den Erwerb der ADO Group Anteile in Höhe von TEUR 3.148 (Vorjahr: TEUR 597) ent-
halten, welcher im April 2020 durch ein Darlehen der Muttergesellschaft Adler Group, ehemals ADO Pro-
perties, abgelöst wurde. Der Zinsaufwand daraus sowie aus weiteren Darlehen der Adler Group beträgt  
TEUR 11.017 (Vorjahr TEUR 0). Für ein weiteres Darlehen einer Tochtergesellschaft sind im Berichtsjahr Zins-
aufwendungen in Höhe von TEUR 4.358 (Vorjahr: 0) angefallen. 

IV. SONSTIGE ANGABEN 

1. Haftungsverhältnisse und nicht in der Bilanz enthaltene Geschäfte

In Zusammenhang mit Kreditverträgen von Kreditinstituten mit mehreren Tochtergesellschaften der 
ADLER hat diese Garantien über insgesamt TEUR 8.036 zur Absicherung von Kostenüberschreitungen wäh-
rend der Bau-/Sanierungsphase bzw. zur Sicherung der Kapitaldienstansprüche abgegeben. Des Weiteren 
wurden Rangrücktritts- und Darlehensbelassungserklärungen für über Gesellschafterdarlehen eingebrach-
te bzw. einzubringende Eigenmittel in Höhe von insgesamt TEUR 4.723 abgegeben. 

ADLER hat eine Patronatserklärung gegenüber der ADLER Real Estate Service GmbH, Hamburg, abgegeben 
mit der Verpflichtung, diese finanziell so auszustatten, dass sie ihre Verpflichtungen jederzeit erfüllen kann. 
Die Verpflichtungen gegenüber Gesellschaften außerhalb des Konsolidierungskreises belaufen sich zum 
Bilanzstichtag auf TEUR 2.562. Die ADLER AG hat mit Datum vom 24. Oktober 2001 den Rangrücktritt zu-
gunsten aller gegenwärtigen und künftigen Gläubiger ihrer Tochtergesellschaft ADLER Real Estate Service 
GmbH, Hamburg, erklärt. Sie hat sich insbesondere verpflichtet, die Forderungen gegen ihre Tochtergesell-
schaft so lange nicht geltend zu machen, wie die teilweise oder vollständige Befriedigung dieser Forderun-
gen zu einer rechnerischen Überschuldung der Tochtergesellschaft führt.

ADLER hat eine Patronatserklärung gegenüber der Magnus Sechzehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs 
GmbH, Berlin, abgegeben mit der Verpflichtung, diese finanziell so auszustatten, dass sie ihre Verpflichtun-
gen aus dem Erwerb von unbebauten Grundstücken für die Projektentwicklung jederzeit erfüllen kann. Die 
Verpflichtungen dieser Gesellschaft außerhalb des Konsolidierungskreises belaufen sich zum Bilanzstichtag 
auf TEUR 10. 

Die Tochtergesellschaft WESTGRUND AG hat diverse Anteile an verbundenen Unternehmen an einen frem-
den Dritten verkauft. Dem Erwerber der Minderheitenanteile wurde für einen Zeitraum von zehn Jahren 
eine jährliche Mindestausschüttung in Höhe von TEUR 380 garantiert. Sofern die jeweiligen Tochterge-
sellschaften der WESTGRUND AG die Garantiedividende nicht aus eigener Kraft erwirtschaften können, ist 
die WESTGRUND AG verpflichtet, die Differenz bis zur garantierten Mindestausschüttung aufzufüllen. Die 
WESTGRUND AG hat diesbezüglich einen Ausgleichsanspruch gegen ADLER. Das maximale Haftungsrisiko 
der ADLER beträgt zum 31. Dezember 2020 noch TEUR 2.280.

Die genannten Haftungsverhältnisse in Höhe von insgesamt TEUR 17.991 (Vorjahr: TEUR 17.795) wurden 
mit TEUR 5.222 (Vorjahr: TEUR 5.036) gegenüber Tochtergesellschaften abgegeben. 

Die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme aus den Haftungsverhältnissen ist als gering einzustufen, 
da die Schuldner, für die gebürgt wird bzw. für die Patronats- und Rangrücktrittserklärungen abgegeben 
worden sind, bisher ihren Verpflichtungen uneingeschränkt nachgekommen sind. Eine Inanspruchnahme 

15ADLER REAL ESTATE ///  J A H R E S A B S C H LU S S  2020

///  A N H A N G   /  E R L ÄU T E R U N G E N  Z U R  B I L A N Z  U N D  G E W I N N -  U N D  V E R LU S T R E C H N U N G  /  S O N S T I G E  A N G A B E N



aus den Bürgschaften bzw. Patronats- und Rangrücktrittserklärungen ist höchst unwahrscheinlich und eine 
Passivierung von Verbindlichkeiten daher zum Bilanzstichtag nicht erforderlich. Derzeit liegen uns keine 
Erkenntnisse vor, dass sich an dieser Einschätzung etwas ändern wird. 

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an BCP wurde vor dem Tel Aviv District Court, Tel Aviv/Israel,  
von einem Minderheitsaktionär Klage erhoben. Mittels dieser Klage wird eine Benachteiligung geltend 
gemacht, nach der die bisherigen Mehrheitsgesellschafter Redzone Empire Holding Limited, Zypern, und 
die drei Mitglieder des Senior Managements ihre Anteile vollständig an die ADLER verkaufte, während die 
übrigen Minderheitsgesellschafter der BCP im Rahmen des Special Tender Offer (STO) ihre Anteile nur in 
limitiertem Umfang einbringen konnten. Im Rahmen der Klage wurde ein Streitwert von NIS 78 bis 116 Mil-
lionen (entspricht zum Stichtagskurs EUR 18 bis 27 Millionen), der Gesamtwert der betroffenen Anteile der 
Minderheitsgesellschafter, geltend gemacht. Zum jetzigen Zeitpunkt sind die Erfolgsaussichten der Klage 
noch nicht absehbar. Aus Sicht der Gesellschaft wird das Risiko allerdings als sehr gering eingeschätzt, da 
man sich im Rahmen des gesamten Erwerbsvorgangs umfassend anwaltlich beraten lassen hat, sodass hier-
für aus Sicht von ADLER keine bilanzielle Risikovorsorge zu treffen war.

2. Mitarbeiter

Bei der ADLER AG waren 2020 – wie im Vorjahr – mit Ausnahme des Vorstands keine Mitarbeiter beschäftigt.

3. Vorstand

Zu Vorständen der Gesellschaft waren bzw. sind bestellt:
• Maximilian Rienecker, Berlin, Kaufmann, Co-Chief Executive Officer
• Sven-Christian Frank, Berlin, Jurist, Chief Operating Officer
 • Tomas de Vargas Machuca, London, Kaufmann, Co-Chief Executive Officer, bis zum 15. November 2020

Die Vorstände erhielten im Geschäftsjahr 2020 Vergütungen in Höhe von TEUR 7.326 (Vorjahr: TEUR 2.069). 
In der laufenden Vergütung des Vorstands sind keine Zahlungen (Vorjahr: TEUR 59) aus ausgeübten SARs 
enthalten. Zusätzlich zur laufenden Vergütung erhielt der Vorstand im Geschäftsjahr 2020 im Rahmen des 
SAR-Programms insgesamt 13.336 Stück SARs mit einem durchschnittlichen beizulegenden Zeitwert von 
EUR 0,17 je SAR. Mit Ausnahme des Rechts der Gesellschaft, die Stock Appreciation Rights anstatt einer 
Barvergütung durch Aktien der Gesellschaft zu ersetzen, bestehen keine Aktienoptionen zugunsten der 
Vorstände.

Ein Vorstandsmitglied der ADLER war zugleich Geschäftsführer und Gesellschafter der Consortium Finance 
Limited, London/Vereinigtes Königreich. Im Berichtsjahr wurden an die Consortium Finance Limited insge-
samt Zahlungen in Höhe von TEUR 4.107 (Vorjahr: TEUR 1.677) geleistet, die in der im Absatz zuvor darge-
stellten Vergütung des Vorstands enthalten sind. Diese enthalten neben der Vorstandsvergütung dieses Vor-
standsmitglieds auch Einmalzahlungen im Zuge der Beendigung der Vorstandstätigkeit, nicht abziehbare 
Vorsteuerbeträge, die Miete für die Geschäftsräume in London, erstattete Reisekosten sowie sonstige Verwal-
tungskosten dieser Gesellschaft. Diese Aufwendungen werden vollständig in Höhe von TEUR 4.107 (Vorjahr: 
TEUR 1.677) unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen. Offene Verbindlichkeiten be-
stehen diesbezüglich nicht. ADLER hat der Consortium Finance Limited ein verzinsliches Darlehen (Zinssatz  
ein Prozent p. a.) in Höhe von TEUR 400 eingeräumt, welches im Berichtsjahr zurückgezahlt worden ist.

Auf der Hauptversammlung vom 9. Juni 2016 beschlossen die Aktionäre die Inanspruchnahme der Schutz-
klausel des § 286 Abs. 5 HGB für die Geschäftsjahre 2016 bis 2020. Somit unterbleibt eine individualisierte 
Offenlegung der Vorstandsbezüge und eine Untergliederung nach erfolgsunabhängigen und erfolgsbezo-
genen Komponenten nach § 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5 bis 8 HGB.

16 ADLER REAL ESTATE ///  J A H R E S A B S C H LU S S  2020

///  A N H A N G  /  S O N S T I G E  A N G A B E N 



4. Aufsichtsrat

Mitglieder des Aufsichtsrats sind:
• Martin Billhardt, Jurist, Vorsitzender seit dem 20. März 2020
• Dr. Dirk Hoffmann, Jurist/Bankkaufmann, Vorsitzender bis zum 29. Februar 2020 
• Thilo Schmid, Projektcontroller, stellvertretender Vorsitzender
• Claus Jørgensen, Kaufmann

Die Bezüge des Aufsichtsrats betrugen für das Geschäftsjahr 2020 TEUR 262 (Vorjahr: TEUR 261).
 
5. Weitere Mandate von Aufsichtsrat und Vorstand

Folgende Mitglieder des Aufsichtsrats und Vorstands der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Frankfurt 
am Main, haben folgende weitere Aufsichtsratsmandate und Mitgliedschaften in anderen Kontrollgremien 
i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 5 AktG:

Martin Billhardt
• WESTGRUND AG, Berlin (Vorsitzender des Aufsichtsrats) 
• Deutsche Rohstoff AG, Heidelberg (Vorsitzender des Aufsichtsrats) 
• Cub Greek Energy LLC, Highlands Ranch/USA (Non-executive Board Member)
• Elster & Oil Gas LLC, Highlands Ranch/USA (Non-executive Board Member)
• Bright Rock Energy LLC, Denver/USA (Non-executive Board Member)

Thilo Schmid
• Adler Group S.A., Luxemburg (Non-executive Director)
• Jedox AG, Freiburg (Mitglied des Aufsichtsrats)
• DTH S.à r.l., Luxembourg (Non-executive Director)
• Mindlab Solutions GmbH, Stuttgart (Beirat)
• Cynora GmbH, Bruchsal (Beirat)

Claus Jørgensen 
• Adler Group S.A., Luxemburg (Non-executive Director)
• Brack Capital Properties N. V., Amsterdam/NL (Member of the Directors‘ Board)

Die Mitglieder des Vorstands sind nicht in weiteren Kontrollgremien i. S. des § 125 Abs. 1 Satz 5 AktG tätig.
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6. Aufstellung des Anteilsbesitzes

 
 
Nr.

 
 
Gesellschaft

 
 

Sitz

  
 

Anteil in %

 
Gehalten  

von Nr.

Eigen- 
kapital  
(TEUR)

 
Ergebnis  

(TEUR)

1. Verbundene Unternehmen 
1 ADLER Real Estate AG (Muttergesellschaft) Berlin

2 ADLER Real Estate Service GmbH Hamburg 100,00 1 1.870 -169

3 Verwaltungsgesellschaft ADLER Real Estate mbH Hamburg 100,00 1 1.183 31

4 Achte ADLER Real Estate GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,00 1 52 0

5 MÜBAU Real Estate GmbH Hamburg 100,00 1 3.194 65

6 ADLER Lux S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

100,00 1 -4.670 -32

7 Münchener Baugesellschaft mbH Hamburg 99,95 1 -69.897 -26.117

0,05 18

8 ADLER Wohnen Service GmbH Hamburg 83,33 7 -1.708 0

16,66 1

9 MBG Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG Hamburg 1) 94,90 7 1 0

10 MBG Dallgow GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,00 7 100 0

11 MBG Großbeeren GmbH & Co. KG Hamburg 1) 100,00 7 100 0

12 MBG Trachau GmbH & Co. KG Hamburg 1) 99,90 7 100 0

13 MBG Wohnbau Verwaltungsgesellschaft mbH Hamburg 100,00 7 44 2

14 MBG Erste Vermögensverwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -707 0

15 Magnus zweite Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -28.673 0

16 Energy AcquiCo I GmbH Frankfurt am 
Main

100,00 15 70.368 63.226

17 Magnus Dritte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -45.230 312

18 Magnus Fünfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -29.691 -1.183

19 WER 1. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth mbH Berlin 89,90 7 -2.401 -397

20 WER 2. Wohnungsgesellschaft Erfurt Rieth mbH Berlin 89,90 7 -2.226 -288

21 ESTAVIS 6. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 6.485 2.557

22 ESTAVIS 7. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 -73 0

23 ESTAVIS 8. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 391 0

24 ESTAVIS 9. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 1 0

25 RELDA 36. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 140 0

26 RELDA 38. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 104 0

27 RELDA 39. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 121 0

28 RELDA 45. Wohnen GmbH Berlin 94,80 31 111 0

29 RELDA Bernau Wohnen Verwaltungs GmbH Berlin 89,90 31 884 70

30 MBG Sachsen GmbH Aue 89,90 7 498 -506

31 Magnus-Relda Holding Vier GmbH Berlin 97,99 7 -46.386 0

32 Cato Immobilienbesitz und -verwaltungs GmbH Hamburg 89,90 15 7.162 3.936

33 Magnus Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -27.028 4.406

34 WBR Wohnungsbau Rheinhausen GmbH Hamburg 87,35 33 37.828 -2.913

35 S.I.G. RE GmbH Hamburg 100,00 14 4.421 1.711

36 Resident Baltic GmbH Berlin 89,90 35 8.624 -1.035

37 Resident Sachsen P&K GmbH Berlin 89,90 35 -1.828 -922

38 Resident West GmbH Hamburg 89,90 35 -7.292 -1.121
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Nr.

 
 
Gesellschaft

 
 

Sitz

  
 

Anteil in %

 
Gehalten  

von Nr.

Eigen- 
kapital  
(TEUR)

 
Ergebnis  

(TEUR)

1. Verbundene Unternehmen 
39 MBG Schwelm GmbH Hamburg 89,90 15 -3.260 -716

40 Alana Properties GmbH Hamburg 89,90 17 12 855

41 Aramis Properties GmbH Hamburg 89,90 17 -1.123 2.382

42 REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am 
Main

89,90 17 -5.923 -215

43 ROSLYN Properties GmbH Hamburg 89,90 17 15.641 -575

44 Rostock Verwaltungs GmbH Hamburg 89,90 17 -3.968 -930

45 SEPAT PROPERTIES GmbH Hamburg 89,90 17 12.737 13.498

46 Wallace Properties GmbH Hamburg 89,90 17 -21.571 -3.363

47 Zweite REO-Real Estate Opportunities GmbH Frankfurt am 
Main

89,90 17 3.138 157

48 ADLER ImmoProjekt Erste GmbH Hamburg 89,90 1 -1.356 -1.015

49 ADLER Energie Service GmbH Berlin 100,00 1 1.448 904

50 Magnus Achte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 94,90 7 668 -1.419

51 Magnus Neunte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 89,90 7 -1.853 -375

52 ADLER Immo Invest GmbH Hamburg 100,00 1 22 -6

53 Wohnungsbaugesellschaft JADE mbH Wilhelmshaven 89,90 18 50.550 -4.844

54 ADLER Gebäude Service GmbH Berlin 100,00 7 100 0

55 WESTGRUND Aktiengesellschaft Berlin 96,88 1 284.623 66.504

56 Westgrund Immobilien GmbH Berlin 89,90 55 6.580 4.231

57 Westgrund Immobilien II. GmbH Berlin 89,90 55 2.544 -283

58 Westconcept GmbH Berlin 100,00 55 -623 -345

59 IMMOLETO Gesellschaft mit beschränkter Haftung Berlin 100,00 55 6.720 -50

60 ICR Idee Concept und Realisation von Immobilienvorhaben 
GmbH

Berlin 89,90 59 3.259 2.192

61 HKA Grundstücksverwaltungsgesellschaft mbH & Co. 
Kommanditgesellschaft

Berlin 1) 99,90 60 9.291 -276

62 HKA Verwaltungsgesellschaft mbH Berlin 100,00 60 109 4

63 Westgrund Immobilien Beteiligung GmbH Berlin 100,00 55 43 0

64 Westgrund Immobilien Beteiligung II. GmbH Berlin 100,00 55 41 0

65 Westgrund Immobilien Beteiligung III. GmbH Berlin 89,90 55 12.072 -1.191

66 WESTGRUND Immobilien IV. GmbH Berlin 89,90 55 -1.261 -873

67 WESTGRUND Immobilien V. GmbH Berlin 93,90 55 4.790 -117

68 WESTGRUND Immobilien VI. GmbH Berlin 89,90 55 -2.291 -1.809

69 WAB Hausverwaltungsgesellschaft mbH Ludwigshafen 
am Rhein

100,00 55 54 5

70 Westgrund Wolfsburg GmbH Berlin 89,90 55 838 -35

71 Westgrund Niedersachsen Süd GmbH Berlin 89,90 55 -5.082 -2.350

72 Westgrund Niedersachsen Nord GmbH Berlin 89,90 55 -7.883 -3.842

73 Westgrund Brandenburg GmbH Berlin 89,90 55 510 -1.281

74 Westgrund VII. GmbH Berlin 89,90 55 634 -502

75 Westgrund I. Halle GmbH Berlin 89,90 55 3.400 -1.550

76 Westgrund Halle Immobilienverwaltung GmbH Berlin 100,00 75 29 1
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Anteil in %

 
Gehalten  
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Eigen- 
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(TEUR)

1. Verbundene Unternehmen 
77 Westgrund Immobilien II. Halle GmbH & Co. KG Berlin 1) 99,90 75 2.200 -704

78 Westgrund VIII. GmbH Berlin 89,90 55 -8.405 -2.123

79 RESSAP – Real Estate Service Solution Applications GmbH Berlin 100,00 7 -46 -5

80 Xammit GmbH Berlin 100,00 55 18 0

81 Magnus Zehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 25 845

82 Magnus Elfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Hamburg 100,00 7 -899 0

83 Zweite CM Real Estate GmbH Berlin 89,90 51 -482 -134

84 Dritte CM Real Estate GmbH Berlin 89,90 51 -635 -236

85 Vierte CM Real Estate GmbH Berlin 89,90 51 -1.613 -755

86 TGA Immobilien Erwerb 3 GmbH Berlin 89,90 17 -1.149 -464

87 ADP Germany GmbH Hamburg 89,90 82 2.037 2.226

88 AFP II Germany GmbH Hamburg 89,90 82 -4.690 -1.362

89 AFP III Germany GmbH Hamburg 89,90 82 5.436 10.642

90 RIV Harbour West MI 1 GmbH Berlin 89,90 81 -1.891 -1.582

91 RIV Harbour East WA 1 GmbH Berlin 89,90 81 -1.014 -747

92 RIV Total MI 2 GmbH Berlin 89,90 81 667 -225

93 RIV Central WA 2 GmbH Berlin 89,90 81 -891 -392

94 RIV Square West MI 3 GmbH Berlin 89,90 81 -1.033 -715

95 RIV Square East WA 3 GmbH Berlin 89,90 81 -1.702 -1.467

96 RIV Channel MI 4 GmbH Berlin 89,90 81 -643 -362

97 RIV Kornspreicher GmbH Berlin 89,90 81 -1.187 -388

98 Magnus Zwölfte Immobilienbesitz und Verwaltungs GmbH Berlin 100,00 7 -5 11

99 Magnus Dreizehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 89,90 7 -3.110 -1.839

100 TGA Immobilien Erwerb 10 GmbH Berlin 89,90 98 -1.128 -593

101 Brack Capital Properties N.V. (BCP) Amsterdam/
Niederlande

69,80 1 804.729 92.695

102 Magnus Fünfzehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 89,90 7 -719 -682

103 Magnus Sechszehnte Immobilienbesitz und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 89,90 7 -573 -554

104 Brack German Properties B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 101 249.881 42.914

105 Brack European Ingatlankezelö KFT Budapest/
Ungarn

3) 100,00 101 59 3

106 Brack Capital (Düsseldorf-Rossstrasse) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 2.572 513

107 Brack Capital (Düsseldorf-Schanzenstrasse) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -29 -24

108 Brack Capital (Bad Kreuznach) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 895 655

109 Brack Capital (Gelsenkirchen) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 11.159 1.216

110 Brack Capital (Neubrandenburg) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 -1.305 -382

111 Brack Capital (Ludwigsfelde) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 4.758 390
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1. Verbundene Unternehmen 
112 Brack Capital (Remscheid) B.V. Amsterdam/

Niederlande
3) 99,90 104 450 36

113 Brack Capital Theta B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 18.530 3.792

114 Graniak Leipzig Real Estate GmbH & Co. KG Frankfurt am 
Main

3) 99,90 113 3.199 97

115 BCRE Leipzig Residenz am Zoo GmbH Frankfurt am 
Main

3) 94,90 113 31 1

116 Brack Capital Epsilon B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 1.479 -1.400

117 Brack Capital Delta B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 52,29 104 4.544 -5.633

37,61 101

10,10 7

118 Brack Capital Alfa B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 52,29 104 10.184 -1.643

37,61 101

10,10 7

119 Brack Capital (Hamburg) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 53 25

120 BCP Leipzig B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 25 4.814

121 BCRE Leipzig Wohnen Nord B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 120 53.669 7.671

122 BCRE Leipzig Wohnen Ost B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 120 19.554 3.303

123 BCRE Leipzig Wohnen West B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 120 60.815 10.440

124 Brack Capital Germany (Netherlands) XVIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 5 -0

125 Brack Capital Germany (Netherlands) XXII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -147 -38

126 BCRE Essen Wohnen B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 125 8.365 962

127 BCRE Duisburg Wohnen B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 125 4.941 641

128 BCRE Dortmund Wohnen B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 125 9.954 1.106

129 Brack Capital Germany (Netherlands) XVII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 21 0

130 Brack Capital Germany (Netherlands) Hedging B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -1 0

131 Brack Capital Germany (Netherlands) XLV B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 265.132 16.212

132 S.I.B. Capital Future Markets Ltd. Tel Aviv/Israel 3) 100,00 131 k.A. k.A.

133 Brack Capital Labda B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -2.317 47.507

134 LBHQ Investments B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -398 -7

135 RealProb (Rodelheim) C.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,00 134 -20.711 0

1,00 136
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1. Verbundene Unternehmen 
136 RealProb Investment Germany (Netherlands) III B.V. Amsterdam/

Niederlande
3) 100,00 104 -187 0

137 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 1.599 1.080

138 Brack Capital Germany (Netherlands) L B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 0 0

139 Brack Capital Germany (Netherlands) LI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 701 823

140 Brack Capital Germany (Netherlands) LIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 206 61

141 Brack Capital Germany (Netherlands) LIV B.V. Amsterdam/
Niederlande

2) 100,00 104 0 0

142 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -264 -261

143 Brack Capital Beta B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 84,98 104 90.903 -17

144 Grafental Mitte B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 143 75.446 8.598

145 Brack Capital Germany (Netherlands) XXVI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 143 16.923 -13.119

146 Grafental GmbH & Co. KG Düsseldorf 3) 100,00 145 51 0

147 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIX B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 5 110

148 Brack Capital Germany (Netherlands) XLVI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 540 -837

149 Brack Capital (Witten) GmbH & Co. Immobilien KG Düsseldorf 3) 100,00 148 0 -42

150 Brack Capital Witten GmbH (GP) Düsseldorf 3) 100,00 148 28 0

151 Brack Capital Germany (Netherlands) XII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -17 0

152 Brack Capital Germany (Netherlands) XIX B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 12.874 1.985

153 Brack Capital Germany (Netherlands) XXI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 31.708 4.582

154 Brack Capital Germany (Netherlands) XLI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 12.252 1.838

155 Brack Capital Germany (Netherlands) XXIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 7 -1

156 Brack Capital Germany (Netherlands) XLII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 13.902 1.242

157 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 17 0

158 Brack Capital Germany (Netherlands) XLIV B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 24.637 5.861

159 Brack Capital Germany (Netherlands) XXX B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 29.116 3.393

160 Brack Capital (Darmstadt Goebelstraße) GmbH Frankfurt am 
Main

2) 100,00 155 -40 -1

161 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 9.561 3.426

162 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXV B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 32.609 4.501

163 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVI B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 10.109 1.374
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Ergebnis  

(TEUR)

1. Verbundene Unternehmen 
164 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVII B.V. Amsterdam/

Niederlande
3) 99,90 104 3.314 205

165 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXVIII B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 9.581 3.735

166 Brack Capital Germany (Netherlands) XXXIX B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 99,90 104 8.557 1.194

167 Brack Capital Germany (Netherlands) XXV B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -335 -240

168 Brack Capital Wuppertal (Netherlands) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -6 0

169 Brack Capital (Wuppertal) GmbH Frankfurt am 
Main

3) 100,00 104 1.280 260

170 Invest Partner GmbH Frankfurt am 
Main

3) 93,90 169 25 0

171 Brack Capital Gelsenkirchen GmbH & Co. Immobilien KG Frankfurt am 
Main

3) 99,23 109 -2.562 -391

172 Brack Capital (Oberhausen) GmbH Frankfurt am 
Main

3) 100,00 109 23 1

173 Grafental Verwaltungs GmbH (phG) Düsseldorf 3) 100,00 151 25 0

174 Brack Capital Kaufland Sarl Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 89,89 104 42.128 11.769

10,11 7

175 TPL Augsburg S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 92,00 174 15.068 25

176 TPL Bad Aibling S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 1.187 112

177 TPL Biberach S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 5.492 -1.977

178 TPL Borken S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 92,00 174 241 2.456

179 TPL Geislingen S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 173 -462

180 TPL Erlangen S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 3.861 -845

181 TPL Neckersulm S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 6.617 -1.019

182 TPL Vilshofen S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 92,00 174 7.560 134

183 TPL Ludwigsburg S.à r.l. Luxemburg/
Großherzogtum 

Luxemburg

3) 91,90 174 8.310 284

184 Brack Capital Eta B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -576 4.961

185 Brack Capital Germany (Netherlands) XL B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 428 45

186 Parkblick GmbH & Co. KG Düsseldorf 3) 99,90 185 -537 -7
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1. Verbundene Unternehmen 
187 Grafental am Wald GmbH (PhG) Düsseldorf 3) 100,00 185 27 1

188 Brack Capital Germany (Netherlands) LII B.V. „Holdco BV“ Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -87 -87

189 Brack Capital Patros GmbH „Holdco BV“ Frankfurt am 
Main

3) 100,00 188 -596 -607

190 Brack Capital Magdeburg I GmbH Berlin 3) 94,80 189 -350 -108

191 Brack Capital Magdeburg II GmbH Berlin 3) 94,80 189 -33 -28

192 Brack Capital Magdeburg III GmbH Berlin 3) 94,80 189 -111 -1

193 Brack Capital Magdeburg IV GmbH Berlin 3) 94,80 189 -3 -27

194 Brack Capital Magdeburg V GmbH Berlin 3) 94,80 189 -287 -131

195 Brack Capital Magdeburg VI GmbH Berlin 3) 94,80 189 -82 9

196 Brack Capital Halle I GmbH Berlin 3) 94,80 189 6 -22

197 Brack Capital Halle II GmbH Berlin 3) 94,80 189 -174 -119

198 Brack Capital Halle III GmbH Berlin 3) 94,80 189 -91 -80

199 Brack Capital Halle IV GmbH Berlin 3) 94,80 189 -385 -346

200 Brack Capital Halle V GmbH Berlin 3) 94,80 189 -185 -107

201 Brack Capital Leipzig I GmbH Berlin 3) 94,80 189 -106 -71

202 Brack Capital Leipzig II GmbH Berlin 3) 94,80 189 -129 -29

203 Brack Capital Leipzig III GmbH Berlin 3) 94,80 189 -43 -4

204 Brack Capital Leipzig IV GmbH Berlin 3) 94,80 189 -123 -52

205 Brack Capital Leipzig V GmbH Berlin 3) 94,80 189 -94 -11

206 Brack Capital Leipzig VI GmbH Berlin 3) 94,80 189 10 38

207 Brack Capital Germany (Netherlands) LV B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 0 0

208 RT Facility Management GmbH & Co. KG Düsseldorf 3) 100,00 207 250 550

209 RT Facility Management (Germany) GmbH (GP) Düsseldorf 3) 100,00 208 34 1

210 BCRE Kassel I B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 89,90 104 3.187 -167

10,10 7

211 Brack Objekt Kassel Hafenstrasse GmbH Frankfurt am 
Main

3) 94,90 210 30 1

212 Brack Capital (Kassel) GmbH & Co. Immobilien KG Frankfurt am 
Main

3) 100,00 210 10 5.504

213 RealProb Investment (Duisburg) B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 -83.214 1.765

214 Magnus Siebzehnte Immobilienbesitz- und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 99,90 7 -393 -413

215 Wasserstadt Co-Living GmbH Berlin 100,00 7 -229 -250

216 Magnus Neunzehnte Immobilienbesitz- und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 100,00 7 16 -5

217 Magnus Zwanzigste Immobilienbesitz- und Verwaltungs 
GmbH

Berlin 100,00 7 19 -3

218 Spree Zweite Beteiligungs Ost GmbH Zossen 89,90 1 -2.878 -934

219 Spree Röbellweg 2-10 Verwaltungs GmbH Berlin 89,90 1 -3.288 -832

220 ADO Group Ltd. Tel Aviv/Israel 100,00 1 242.281 85.811
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1. Verbundene Unternehmen 
221 BCP Invest Rostock B.V. Amsterdam/

Niederlande
3) 100,00 104 4.431 0

222 BCP Invest Celle B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 1.259 0

223 BCP Invest Castrop B.V. Amsterdam/
Niederlande

3) 100,00 104 803 0

224 Eurohaus Frankfurt AG Berlin 89,99 1 -1.339 -613

225 Glasmacherviertel Verwaltungs GmbH (phG) Düsseldorf 3) 100,0 142 27 1

226 Brack Capital (Duisburg 2) GmbH & Co. Immobilien KG Frankfurt am 
Main

99,33 151 k.A k.A.
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2. Beteiligungen
227 ADLER Real Estate Assekuranzmakler GmbH & Co. KG Düsseldorf 3) 50,0 1 2 631

228 AB Immobilien B.V. Amsterdam/ 
Niederlande

25,0 7 -3.329 -8.906

229 Brack Capital (Chemnitz) B.V. Amsterdam/ 
Niederlande

3) 59,9 104 -6.252 -125

330 Glasmacherviertel GmbH & Co. KG Düsseldorf 25,0 142 -9.586 -1.108

231 MRT (Mountleigh Roland Ernst) B.V. Rotterdam/ 
Niederlande

3) 50,0 1 -7.043 -176

232 Stovago B.V. Rotterdam/ 
Niederlande

3) 50,0 1 -4.262 -84

1)  Die Gesellschaft beabsichtigt, die Befreiungsmöglichkeit des § 264 b HGB bezüglich der Offenlegungspflichten in Anspruch zu nehmen
2)  Letzter vorliegender Jahresabschluss vom 31. Dezember 2018
3)  Letzter vorliegender Jahresabschluss vom 31. Dezember 2019
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7. Angaben zur Muttergesellschaft

Die Adler GROUP S.A. als unmittelbare Muttergesellschaft stellt einen Konzernabschluss nach IFRS auf. 
Dieser wird auf der Webseite des Unternehmens unter https://www.ir.adler-group.com/ veröffentlicht. 

8. Angaben nach § 160 Abs.1 Nr. 8 AktG

Name des Aktionärs, 
Sitz

Datum der 
Schwellen- 
berührung

Veröffent- 
lichungs- 

datum

Schwellen- 
berührungen 

in %*

Neue 
Stimm- 

rechte 
gesamt

Stimm- 
rechte 

gesamt 
in %

Zuge- 
rechnet 

in %

Zuge- 
rechnet 

von

Thomas Bergander, 
Deutschland 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Bergander 
Invest GmbH, 
Deutschland, 

Uhlandstraße 
Investments 

GmbH, 
Deutschland

Bergander Invest GmbH, 
Deutschland 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Uhlandstraße 
Investments 

GmbH, 
Deutschland

Uhlandstraße Investments 
GmbH, Deutschland 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0

Pruß GmbH, Deutschland 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0

Wecken & Cie., Schweiz 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0

Fortitudo Capital SPC, 
Kaimaninseln 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0

British Empire Trust plc, 
Großbritannien 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Fairwater Multi-Strategy 
Investment ICAV, Irland 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0

Mirabella Malta Limited, 
Malta 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Faiwater 
Multi-Strategy 

Investment 
ICAV, Irland

Asset Value Investors 
Limited 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Mezzanine IX Investors S.A.,  
Luxembourg 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

Pruß GmbH, 
Deutschland 

Fortitudo 
Capital SPC, 

Kaimaninseln

Klaus Wecken, Schweiz 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0
Wecken & Cie., 

Schweiz

FIL Limited, Bermuda 09.04.2020 09.04.2020 <3 0 0 0

FIL Investments 
International, 

Bermuda

Adler Group S.A.,  
Luxemburg 09.04.2020 09.04.2020 > 75 66.404.915 91,93 91,93

*  < = Schwelle unterschritten / > = Schwelle überschritten

9. Honorar des Abschlussprüfers

Das vom Abschlussprüfer für das Geschäftsjahr berechnete Gesamthonorar betrifft mit TEUR 726 Abschlussprü-
fungsleistungen und andere Bestätigungsleistungen mit TEUR 130. Andere Bestätigungsleistungen enthalten  
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im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen vorgenommene Leistungen (Erteilung von Comfort Letter so-
wie Prüfungen von Gewinnprognosen). Von den Honoraren der Abschlussprüfungsleistungen entfallen 
TEUR 38 auf das Vorjahr.  

10. Geschäfte mit nahestehenden Personen bzw. Unternehmen 

Im Geschäftsjahr 2016 hatte ADLER ihre Tochtergesellschaft WESTGRUND veranlasst, diverse Anteile an ver-
bundenen Unternehmen an einen fremden Dritten zu verkaufen. Der aus dieser Transaktion resultierende 
Nettovermögensabgang (TEUR 10.352) auf der Ebene der WESTGRUND wurde durch die ADLER ausgegli-
chen. Die Tochtergesellschaften der WESTGRUND hatten dem Erwerber der Minderheitenanteile für einen 
Zeitraum von zehn Jahren eine jährliche Mindestausschüttung in Höhe von TEUR 380 (vor Steuern) garan-
tiert, wobei die Tochtergesellschaften der WESTGRUND diesbezüglich einen Ausgleichsanspruch gegen die  
ADLER haben, sofern sie selbst zur Zahlung nicht in der Lage sind.

Die Ausleihungen und Darlehen an verbundene Unternehmen werden zwischen 4,3 und 6 Prozent p. a., 
Verrechnungskonten werden mit 3 Prozent p. a. verzinst.

In Bezug auf Transaktionen mit der Adler GROUP und ihren Tochtergesellschaften verweisen wir auf die 
Ausführungen unter den Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen. 

V. ENTSPRECHENSERKLÄRUNG ZUM DEUTSCHEN CORPORATE GOVERNANCE KODEX

Die Entsprechenserklärung wurde letztmalig im Dezember 2020 vom Vorstand abgegeben. Sie wird den 
Aktionären im Internet unter folgender Adresse dauerhaft zugänglich gemacht:

http://adler-ag.com/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerung/

VI. VERSICHERUNG DES VORSTANDS GEMÄSS § 264 ABS. 2 SATZ 3 HGB

Der Vorstand als gesetzlicher Vertreter der ADLER Real Estate AG versichert hiermit nach bestem Wissen, dass 
gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der Jahresabschluss ein den tatsächlichen Ver-
hältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

VII. NACHTRAGSBERICHT

Am 23. Februar 2021 wurde die im vierten Quartal 2020 beschlossene Sachkapitalerhöhung im Umfang von 
TEUR 478.163 in das Handelsregister eingetragen (siehe Abschnitt „Zur Durchführung der beschlossenen 
Kapitalerhöhung geleistete Einlagen“).

Weitere Ereignisse, die maßgebliche Auswirkungen auf die Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage der ADLER 
Real Estate AG haben könnten, sind zwischen Ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses 
Berichts nicht eingetreten. 

Berlin, 24. März 2021

Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
CEO    COO
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/// ENT WICKLUNG DES ANLAGEVERMÖGENS
der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, im Geschäftsjahr 2020

In EUR Anschaffungs-/Herstellungskosten Kumulierte Abschreibungen Zuschreibungen Buchwerte
01.01.2020 Zugänge Abgänge 31.12.2020 01.01.2020 Zugänge Abgänge 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2019

I. Immaterielle Vermögensgegenstände
Entgeltlich erworbene gewerbliche Schutzrechte 5.996,59 0,00 0,00 5.996,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5.996,59 5.996,59

II. Sachanlagen
1. Unbebaute Grundstücke 45.786,19 0,00 45.786,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45.786,19 45.786,19

2. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 2.087.214,74 42.735,67 0,00 2.129.950,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.129.950,41 2.087.214,74

2.133.000,93 42.735,67 0,00 2.175.736,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.175.736,60 2.133.000,93

III. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.683.134.789,29 624.186,58 81.979.836,48 1.601.779.139,39 24.319.726,90 486.916.310,65 23.309.364,90 487.926.672,65 0,00 1.113.852.466,74 1.658.815.062,39

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.064.608.043,87 74.853.180,89 160.235.951,82 979.225.272,94 4.630.894,68 36.014,17 0,00 4.666.908,85 0,00 974.558.364,09 1.059.977.149,19

3. Beteiligungen 1,50 0,00 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,50 1,50

4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs- 
verhältnis besteht 1.703.848,72 133.920,97 0,00 1.837.769,69 1.703.846,22 133.920,97 0,00 1.837.767,19 0,00 2,50 2,50

5. Wertpapiere des Anlagevermögens 14.453.775,00 5.939.785,00 10.175.000,00 10.218.560,00 0,00 3.573.495,00 0,00 3.573.495,00 5.612.720,00 12.257.785,00 14.453.775,00

2.763.900.458,38 81.551.073,44 252.390.788,30 2.593.060.743,52 30.654.467,80 490.659.740,79 23.309.364,90 498.004.843,69 5.612.720,00 2.100.668.619,83 2.733.245.990,58

2.766.039.455,90 81.593.809,11 252.390.788,30 2.595.242.476,71 30.654.467,80 490.659.740,79 23.309.364,90 498.004.843,69 5.612.720,00 2.102.850.353,02 2.735.384.988,10
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In EUR Anschaffungs-/Herstellungskosten Kumulierte Abschreibungen Zuschreibungen Buchwerte
01.01.2020 Zugänge Abgänge 31.12.2020 01.01.2020 Zugänge Abgänge 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2019

I. Immaterielle Vermögensgegenstände
Entgeltlich erworbene gewerbliche Schutzrechte 5.996,59 0,00 0,00 5.996,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5.996,59 5.996,59

II. Sachanlagen
1. Unbebaute Grundstücke 45.786,19 0,00 45.786,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45.786,19 45.786,19

2. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung 2.087.214,74 42.735,67 0,00 2.129.950,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.129.950,41 2.087.214,74

2.133.000,93 42.735,67 0,00 2.175.736,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.175.736,60 2.133.000,93

III. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 1.683.134.789,29 624.186,58 81.979.836,48 1.601.779.139,39 24.319.726,90 486.916.310,65 23.309.364,90 487.926.672,65 0,00 1.113.852.466,74 1.658.815.062,39

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.064.608.043,87 74.853.180,89 160.235.951,82 979.225.272,94 4.630.894,68 36.014,17 0,00 4.666.908,85 0,00 974.558.364,09 1.059.977.149,19

3. Beteiligungen 1,50 0,00 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,50 1,50

4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs- 
verhältnis besteht 1.703.848,72 133.920,97 0,00 1.837.769,69 1.703.846,22 133.920,97 0,00 1.837.767,19 0,00 2,50 2,50

5. Wertpapiere des Anlagevermögens 14.453.775,00 5.939.785,00 10.175.000,00 10.218.560,00 0,00 3.573.495,00 0,00 3.573.495,00 5.612.720,00 12.257.785,00 14.453.775,00

2.763.900.458,38 81.551.073,44 252.390.788,30 2.593.060.743,52 30.654.467,80 490.659.740,79 23.309.364,90 498.004.843,69 5.612.720,00 2.100.668.619,83 2.733.245.990,58

2.766.039.455,90 81.593.809,11 252.390.788,30 2.595.242.476,71 30.654.467,80 490.659.740,79 23.309.364,90 498.004.843,69 5.612.720,00 2.102.850.353,02 2.735.384.988,10
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/// ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT 2020

1. GRUNDLAGEN DES KONZERNS DER ADLER REAL ESTATE AG

GESCHÄFTSMODELL

ADLER ist ein führendes Wohnungsunternehmen in Deutschland mit Fokus auf bezahlbarem Wohnraum. 
Das Portfolio besteht hauptsächlich aus Objekten in großen und wachsenden Ballungsräumen Nord-, Ost- 
und Westdeutschlands sowie deren Außenbezirken und bietet im Hinblick auf Bewertungsgewinne, Leer-
standsabbau und Mieterhöhung erhebliches Wertsteigerungspotenzial. Geschäftsbetrieb und Immobilien-
bestände der Gruppe sind sämtlich in Deutschland verortet. Der Wohnimmobilienbestand der Gruppe ist 
in den vergangenen sechs Jahren durch Akquisitionen von Einzelportfolios oder Anteilen an Immobilienge-
sellschaften aufgebaut worden. 

Das Geschäftsmodell von ADLER besteht in der langfristigen Vermietung von Wohnungen und der Erzie-
lung nachhaltiger Zahlungsströme. Es wird ergänzt durch ausgewählte Entwicklungsprojekte vorzugsweise 
in A-Städten. Um die Profitabilität auf Dauer zu sichern, ergänzt oder verändert ADLER sein Wohnimmobi-
lienportfolio durch An- und Verkäufe, wenn sich die Gelegenheit dazu ergibt. Die zentralen Funktionen im 
Property-Management obliegen Mitarbeitern aus der Konzernzentrale, der Adler Group, zu der die ADLER 
Real Estate seit Mitte 2020 gehört. Die tägliche Verwaltung der Immobilienbestände liegt unverändert in 
Händen unterschiedlicher Konzerngesellschaften wie etwa der ADLER Wohnen Service GmbH, der ADLER 
Gebäude Service GmbH und der ADLER Energie Service GmbH. Das Portfolio des Teilkonzerns BCP wird von 
der Konzerngesellschaft RT Facility Management GmbH verwaltet.

Wohnimmobilienportfolio

Ende 2020 hielt ADLER 52.178 Mieteinheiten mit einer Gesamtfläche von 3,2 Millionen Quadratmetern.  
Regionale Schwerpunkte liegen in den Bundesländern Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen und Sachsen. 

Das Portfolio von ADLER besteht hauptsächlich aus kleinen bis mittelgroßen Wohneinheiten. Im Durch-
schnitt sind die Wohnungen etwas mehr als 60 Quadratmeter groß und damit gut an die Wünsche der 
Zielgruppe – Mieter mit mittlerem bis niedrigem Einkommen – angepasst. Gerade bei dieser Zielgruppe ist 
das Risiko von Mietausfällen begrenzt, da 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 Menschen mit 
besonderem Wohnbedarf eine feste Bleibe verschaffen wollen. 

ADLER verwaltet sein Portfolio aktiv. Im Zuge der kontinuierlichen Portfoliooptimierung werden die jewei-
ligen Besonderheiten der Immobilien genauso bewertet wie die jeweiligen Marktdaten, um die für Inves-
titionen, Wartung und Renovierung benötigten Mittel zu bestimmen und zuzuordnen. Auf diesem Wege 
soll sichergestellt werden, dass die Qualität der Wohnungen dem Marktstandard entspricht und so Vermie-
tungsstand und Mietwachstum verbessert werden. Die wesentlichen externen Faktoren für die Asset- und 
Kapitalallokation sind soziodemografische Trends, erwartbare Veränderungen der Nachfrage, Infrastruktur-
maßnahmen der unterschiedlichsten Art und politische Entscheidungen. Je nach Ergebnis der Portfolio-
analysen erfolgen regelmäßige Abstimmungen mit den regional verantwortlichen Führungskräften, um die 
operative Umsetzung der Handlungsstrategien sicherzustellen (zum Beispiel verstärktes Marketing, wenn 
die Qualität des Objekts in Ordnung ist, es sich aber an einem ungünstigen Standort befindet, oder Ähn-
liches). Objekte, die eine niedrige Qualität aufweisen oder sich in einer nicht attraktiven Makroumgebung 
befinden, werden entsprechend für den Verkauf vorgesehen.
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Akquisitionsstrategie

Nach der Integration in die neue Adler Group verfolgt ADLER keine eigene Akquisitionsstrategie mehr, son-
dern ist in die Entscheidungen der neuen Unternehmensgruppe eingebunden. Bislang galt, dass ADLER 
den Bestand an Wohnimmobilien durch Zukäufe von Unternehmensanteilen sowie Einzelportfolios oder 
-assets ausgeweitet hat. Dabei hat ADLER bevorzugt in Wohnimmobilienportfolios mit Marktqualität „Core“ 
investiert, bei entsprechender Marktgelegenheit auch in Core-Plus-Lagen mittelgroßer Städte oder in Städ-
ten wie etwa Berlin oder Leipzig, um an den Wertsteigerungen in solchen Märkten teilzuhaben. 

Andererseits hat ADLER sein Portfolio im Rahmen der Portfoliooptimierung regelmäßig bereinigt und sol-
che Immobilien veräußert, die eine unterdurchschnittliche operative Leistungsfähigkeit aufwiesen oder als 
Streubestand hohen Aufwand in der Betreuung erforderten.   

Akquisitionen erschienen ADLER nur dann sinnvoll, wenn die Immobilien bereits unmittelbar ab dem Zeit-
punkt des Erwerbs einen positiven Cashflow abzuwerfen versprachen. In den letzten Jahren ist es zuneh-
mend schwieriger geworden, Portfolios am Markt zu attraktiven Preisen zu erwerben. Zudem haben sich die 
Kaufpreise den Neubaupreisen angenähert. Deshalb hat ADLER – in Ergänzung ihrer Grundausrichtung –  
den Bestand auch durch Projektentwicklungen, Bestandsverdichtungen oder Dachausbau bestehender 
Bestände erweitert. Die Zahl der Entwicklungsprojekte hat insbesondere mit der Übernahme der BCP zuge-
nommen. Diese Mehrwert schaffenden Tätigkeiten haben dennoch stets nur einen relativ geringen, einstel-
ligen Prozentsatz der Bilanzsumme ausgemacht.

Finanzierungsstrategie

Nach der Integration in die neue Adler Group verfolgt ADLER keine eigene Finanzierungsstrategie mehr, 
sondern ist eingebunden in die Entscheidungen der neuen Unternehmensgruppe. 

Bei der Finanzierung der Konzernaktivitäten hielt ADLER bisher aus Überlegungen der Wirtschaftlichkeit 
und der Risikoabwägung ein Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital für angemessen, das zu einem für das 
angestrebte Investment-Grade-Rating ausreichenden Loan to Value (LTV) führt. Diese Zielsetzung gilt auch 
weiterhin auf der Ebene der Adler Group. Als Teil der Adler Group verfolgt ADLER aber im Hinblick auf die Bi-
lanzstruktur keine eigenen Zielsetzungen mehr. Dennoch strebt ADLER auch weiter eine Fälligkeitsstruktur 
in der Finanzierung an, die dem langfristigen Charakter der finanzierten Vermögenswerte entspricht. Durch 
Rückzahlung vorhandener Verbindlichkeiten oder durch Refinanzierung bestehender Finanzierungen zu 
günstigeren Konditionen hat ADLER in den letzten Jahren zudem die durchschnittlichen Fremdkapitalzin-
sen deutlich abgesenkt. 

ADLER hat als Teil der neuen Adler Group guten Zugang sowohl zum Markt für besicherte Bankdarlehen 
als auch für unbesicherte Finanzierungen. Dieser doppelte Zugang senkt das Risiko der Beschaffung von 
Fremdmitteln erheblich – ein Risiko, das zu den größten der Branche gehört. Investoren, Kapitalmarktteil-
nehmer und finanzierende Banken können sich bei ihrer Einschätzung der Kreditwürdigkeit von ADLER seit 
Ende 2016 auf Ratings der renommierten Ratingagentur Standard & Poor’s stützen. 
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STEUERUNGSSYSTEM

Finanzielle Steuerungskennzahlen

ADLER verwendet als finanzielle Hauptsteuerungsgrößen den EPRA Net Reinstatement Value (EPRA NRV, 
um Firmenwert bereinigt und verwässert), die Funds from Operations I (FFO I) als Indikator für das am Cash-
flow orientierte operative Ergebnis und den Loan to Value (LTV) als Indikator für die finanzielle Stabilität. 

Der EPRA NRV hat den EPRA NAV abgelöst und wird erst seit 2020 verwendet. ADLER trägt damit den Emp-
fehlungen der EPRA Rechnung. 

Ein wesentlicher Unterschied des NRV zum früheren NAV liegt in der Berücksichtigung der Grunderwerb-
steuer der gehaltenen Immobilien. Sie wurde für Zwecke der Immobilienbewertung in Abzug gebracht, ist 
aber wieder hinzuzurechnen, da eine Veräußerung gerade nicht erwartet wird.

Nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen

Im Rahmen des Property-Managements werden zahlreiche nichtfinanzielle Steuerungskennzahlen regel-
mäßig überwacht. Das gilt für das konzerneigene Property-Management ebenso wie für die wenigen exter-
nen Dienstleister, mit denen ADLER noch zusammenarbeitet. Zu diesen Kennzahlen gehören zum Beispiel 
die Vermietungsquote, die Zahl der Kündigungen sowie die Zahl der neuen Mietverträge, die Einhaltung 
zeitlicher Vorgaben bei Instandhaltungsmaßnahmen, die Erreichbarkeit der Property-Manager und Ähnli-
ches. Weichen die Ist-Werte von den Soll-Werten nachhaltig ab, werden Maßnahmen zur Korrektur ergriffen. 
Auch nichtfinanzielle Kennzahlen spielen bei den Entscheidungen über Immobilienbestände eine große 
Rolle. Schließlich ist die potenzielle Wertentwicklung einer Immobilie 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 
Entscheidungen zum Kauf oder Verkauf einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios ein.

Weitere nichtfinanzielle Kennzahlen, die bei ADLER erhoben werden, sind in die nichtfinanzielle Berichter-
stattung eingegangen. Diese werden allerdings nicht zum aktiven Management des Unternehmens ver-
wendet. Ab 2020 ist ADLER Teil der nichtfinanziellen Berichterstattung der Adler Group, die auf der Website 
der Adler Group zur Verfügung gestellt wird. 

MITARBEITER

ADLER hat als Konzernholding Vorstandsmitglieder, aber keine Mitarbeiter. Die Aufgaben der zentralen Ad-
ministration sowie das Bestandsmanagement erfolgen im Konzern über Mitarbeiter der Adler Group, die 
in anderen Konzerngesellschaften beschäftigt sind und mit denen entsprechende Dienstleistungsverträge 
bestehen. Dabei handelt es sich überwiegend, aber nicht nur, um Mitarbeiter der ADLER Real Estate Service 
GmbH, der ADLER Wohnen Service GmbH, der ADLER Gebäude Service GmbH oder der ADLER Energie Ser-
vice GmbH. Die Verwaltung der Bestände der BCP liegt in den Händen der Konzerngesellschaft RT Facility 
Management GmbH. Ende 2020 beschäftigte ADLER in ihren Konzerngesellschaften 843 Voll- und Teilzeit-
kräfte, deutlich weniger als zum selben Zeitpunkt des Vorjahres. Der überwiegende Teil der Mitarbeiter ist 
in den operativen Tochtergesellschaften tätig (646 Mitarbeiter). Die BCP beschäftigte Ende 2020 insgesamt  
132 Mitarbeiter, die weitestgehend ebenfalls mit operativen Aufgaben betraut sind.
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FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG

Als Immobilienkonzern betreibt ADLER keine Forschung und Entwicklung im herkömmlichen Sinne. Aller-
dings sind laufende Marktanalysen erforderlich, um die künftige Entwicklung auf dem Wohnungsmarkt 
abschätzen zu können. ADLER bedient sich dazu der Einschätzungen von Maklerorganisationen, Bundes-
behörden, spezialisierten Forschungsinstituten, renommierten Bewertungsunternehmen oder Research-
Abteilungen von Banken. Sie werden durch eigene Erfahrungen aus der Vermietung vor Ort ergänzt. Au-
ßerdem 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 Erkenntnisse stellen eine wichtige Grundlage für die gesamte operative Geschäftstätigkeit der 
Gesellschaft bzw. des Konzerns dar.

2. WIRTSCHAFTSBERICHT

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE UND BRANCHENBEZOGENE ENTWICKLUNG

2020 ist die Leistung der deutschen Wirtschaft im Vergleich zum Vorjahr um fünf Prozent zurückgegangen. 
Auslöser für diesen erheblichen Konjunktureinbruch waren die nicht nur in Deutschland initiierten Maßnah-
men zur Eindämmung der Coronapandemie. Wenn ganze Wirtschaftszweige wie der stationäre Einzelhan-
del, die Gastronomie oder der Tourismus vorübergehend geschlossen werden, können sie und ihre Zuliefe-
rer nicht mehr zur Wertschöpfung beitragen. Zwar hatte die öffentliche Hand zur finanziellen Unterstützung 
notleidender Unternehmen aller Größenordnung umfangreiche Hilfen zur Verfügung gestellt, aber auch 
die reichten nicht aus, um den massiven Rückgang des Bruttoinlandsprodukts zu verhindern. Am Ende des 
Jahres 2020 lag die Zahl der Erwerbstätigen um 1,6 Prozent unter dem Niveau des Vorjahres, die Arbeitslo-
senquote nahm um einen Prozentpunkt auf 5,9 Prozent zu. Zudem waren mehr als zwei Millionen Menschen 
in Kurzarbeit.  

Der wirtschaftliche Abschwung spiegelte sich auch in der Inflationsrate wider, die im Jahresdurchschnitt bei 
0,5 Prozent lag und vor allem in der zweiten Jahreshälfte regelmäßig sogar im negativen Bereich gelegen 
hatte. Vor allem auf Rohöl basierende Produkte waren mit dem weltweiten Konjunktureinbruch deutlich 
billiger geworden. Zudem trug die befristete Absenkung der Mehrwertsteuer einen großen Teil zu dieser 
Entwicklung  bei. 
 
Die Immobilienbranche, speziell die Bestandshalter, sind von den krisenhaften Erscheinungen in der Ge-
samtwirtschaft hingegen nur wenig betroffen. Das zeigt sich an einer unverändert stabilen Entwicklung der 
durchschnittlichen Mieten, die gemäß Ausweis im Index der Lebenshaltungskosten im Jahresdurchschnitt 
um 1,4 Prozent und im Dezember um 1,2 Prozent höher lagen als im Vorjahr – und damit deutlich über 
der Inflationsrate. Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, dass ein Warenkorb, der auf Gewichtungen aus 
„normalen“ Zeiten beruht, bei gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen wie den durch die Coronakrise hervor-
gerufenen weniger aussagekräftig wird. Unverändert gilt auch, dass der Durchschnitt die unterschiedlichen 
Entwicklungen einzelner Regionen, von Stadt und Land, von Neu- und Altbau oder auch von unterschiedli-
chen Wohnungsgrößen verdeckt. Und im Durchschnitt spiegelt sich auch nicht wider, dass einzelne Unter-
nehmen wie zum Beispiel ADLER im Rahmen des gesamtgesellschaftlichen Ausnahmezustands vorüberge-
hend auf Mieterhöhungen verzichtet haben. 
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Rechtliche Rahmenbedingungen

Die rechtlichen Rahmenbedingungen hatten sich im ersten Halbjahr 2020 im Zuge der Coronakrise vorü-
bergehend geändert. Von April bis Juni wurde Mietern unter bestimmten Voraussetzungen die Möglichkeit 
eingeräumt, ihre Mietzahlungen auszusetzen und im Verlauf von zwei Jahren nachzuholen. Diese Regelung 
ist Ende Juni 2020 ausgelaufen.  

Die Bundesregierung hatte zudem zur Belebung des Konsums und zur Erleichterung der mit den Corona-
maßnahmen verbundenen Härten befristet auf das zweite Halbjahr 2020 die Mehrwertsteuer gesenkt. Das 
brachte auch für Unternehmen der Immobilienbranche einen wirtschaftlichen Vorteil mit sich. Denn Mieten 
unterliegen nicht der Mehrwertsteuer, entsprechend kann auch die Mehrwertsteuer auf bezogene Leistun-
gen nicht als Vorsteuer angerechnet werden. Wenn Lieferanten ihre Preise unverändert gelassen haben, 
sanken also die Aufwendungen für die im zweiten Halbjahr 2020 bezogenen Vorleistungen in der Größen-
ordnung der Steuersenkung. 

WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG DES KONZERNS

Das erste Quartal 2020 stand im Zeichen der Übernahme durch die Adler Group (vormals ADO Properties) 
und der Aussicht, mit dieser einen gemeinsamen Konzern aufzubauen, der dann zu den größten im deut-
schen Markt zählen wird. Die Übernahme wurde im April erfolgreich abgeschlossen. 

Damit im Zusammenhang stand die vorzeitige Rückzahlung von Anleihen der ADO Group Ltd. im Februar 
2020, die ADLER 2019 erworben hatte und deren wesentliches Vermögen in einer Beteiligung an der Adler 
Group bestand. ADLER wurde dadurch zum alleinigen Kapitalgeber der Gesellschaft. 

Ebenfalls im Februar 2020 empfahlen Vorstand und Aufsichtsrat in einer rechtlich vorgeschriebenen Stel-
lungnahme den ADLER-Aktionären, das Angebot der Adler Group anzunehmen. Die von der Deutschen 
Bank und der UBS eingeholten Fairness Opinions hielten das Angebot für angemessen und fair. Der geplan-
te Zusammenschluss sei im besten Interesse von ADLER. 

Am 6. März 2020 gab die Adler Group bekannt, dass am Ende der ersten Angebotsfrist rund 83 Prozent der 
ADLER-Aktien zum Umtausch gegen Aktien der ADO Properties eingereicht worden sind. 

Ende März 2020 wurde Martin Billhardt gerichtlich zum neuen Mitglied des Aufsichtsrats bestellt und vom 
Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 25. März 2020 zu seinem Vorsitzenden gewählt.  

Ebenfalls am 25. März 2020 kündigte die Adler Group ein öffentliches Übernahmeangebot in bar für alle 
ausstehenden WESTGRUND-Aktien an. Ziel des Angebots war es, die Unternehmensstrukturen zu verein-
fachen. 

Am 30. März 2020 wurde Maximilian Rienecker vom Verwaltungsrat der Adler Group zum Co-CEO der ADO 
Properties ernannt. 

Am 9. April 2020 gab die Adler Group bekannt, dass nach Abschluss des freiwilligen Übernahmeangebots 
insgesamt knapp 92 Prozent der ADLER-Aktien (ohne eigene Aktien von ADLER) zum Umtausch in Aktien 
der Adler Group eingereicht worden sind. 

Am 28. April 2020 teilte die Adler Group mit, den Abschluss eines Beherrschungsvertrags einleiten zu wol-
len. Ziel sei auch, den verbliebenen außenstehenden Aktionären von ADLER nach Abschluss eines derarti-
gen Vertrags ein Angebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten.
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Am 25. Juni 2020 gab die Adler Group bekannt, dass nach Ende der erweiterten Annahmefrist des öffent-
lichen Übernahmeangebots für alle ausstehenden WESTGRUND-Aktien 1,36 Prozent der Aktien einge-
reicht worden sind. Die Adler Group hat damit ihren mittelbaren und unmittelbaren Anteilsbesitz an der  
WESTGRUND auf insgesamt 98,2 Prozent erhöht. 
 
Am 29. Juni 2020 gab die Adler Group die Entscheidung bekannt, die Kontrolle über den Immobilienent-
wickler Consus Real Estate AG übernehmen zu wollen. ADLER wird damit Teil einer Immobiliengruppe, die 
eine eigene Entwicklungspipeline zum Aufbau der Bestände an Mietwohnungen nutzen kann. Die neue 
Gruppe sollte fortan Adler Group heißen und damit die Firmenhistorie von ADLER weitertragen. Der Be-
schluss zur Umbenennung wurde auf der Hauptversammlung der Adler Group am 29. September 2020 
gefasst.

Am 18. September 2020 hat ADLER eine Vereinbarung zum Verkauf von 5.064 Wohneinheiten geschlossen. 
Die Transaktion dient dazu, das Portfolio zu bereinigen und die Bilanz durch Schuldenabbau zu stärken. 

Am 1. Oktober 2020 hat ADLER beschlossen, das Kapital durch Nutzung des genehmigten Kapitals um 
35.107.487 Aktien zu erhöhen und die neuen Aktien sowie die vorhandenen Treasury-Shares (1.603.232 
Stück) an die Adler Group im Rahmen eines Debt-to-Equity-Swaps zu transferieren. Im Gegenzug bringt 
die Adler Group einen Teilbetrag ihrer Forderungen aus einem Gesellschafterdarlehen in Höhe von ca.  
EUR 500 Millionen in ADLER ein.  

Am 15. November 2020 schied Tomas de Vargas Machuca im gegenseitigen Einvernehmen aus dem Vor-
stand der ADLER Real Estate AG aus. Er war seit 2013 als Vorsitzender des Executive Committees für die 
Kapitalmarktaktivitäten des Unternehmens verantwortlich und hatte im Dezember 2017 die Position des 
Vorstands und Co-CEO übernommen.

Am 21. Dezember 2020 hat ADLER eine Vereinbarung zum Verkauf von 1.605 Mieteinheiten unterzeichnet. 
Die Transaktion steht im Zusammenhang mit der Absicht, das Portfolio weiter zu verschlanken, sich auf 
weniger Standorte zu konzentrieren und die operativen Kennzahlen zu verbessern.   

3. ERTRAGS-, VERMÖGENS- UND FINANZLAGE 

VORBEMERKUNG

Die Berichterstattung unterscheidet sich gegenüber dem Vorjahr insofern, als die Adler Group im Abschluss 
des Vorjahres vollkonsolidiert war und entsprechende Pro-forma-Angaben für die Vermögenslage zur Ver-
fügung gestellt worden waren. Nachdem die Adler Group im April 2020 die Mehrheit der ADLER-Aktien im 
Rahmen eines mit einer Kapitalerhöhung einhergehenden Übernahmeangebots erworben hat, ging der be-
herrschende Einfluss über die Adler Group wieder verloren. Die Adler Group ist daraufhin wieder entkonsoli-
diert worden und ihre Vermögenswerte und Schulden, welche bis zum 31. März 2020 im Rahmen von IFRS 5  
(aufgegebener Geschäftsbereich) unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten 
bzw. Schulden ausgewiesen worden waren, sind abgegangen.

Entsprechend werden zum 31. Dezember 2020 keine Pro-forma-Angaben für die Vermögenslage mehr zur 
Verfügung gestellt.
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ERTRAGSLAGE

ADLER erzielt ihre Erträge fast ausschließlich aus der Bewirtschaftung ihrer Bestandsimmobilien. Darauf ist 
das Geschäftsmodell ausgelegt und fokussiert.   

In Mio. EUR 2020 2019
Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung 354,7 370,3

– davon Nettomieteinnahmen 239,7 248,7

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung -143,5 -151,0

Ergebnis aus der Immobilienbewirtschaftung 211,2 219,3

Erträge aus der Veräußerung von Immobilien 836,5 533,8

Aufwendungen aus der Veräußerung von Immobilien -824,4 -533,3

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien 12,1 0,5

Personalkosten -45,0 -47,1

Sonstige betriebliche Erträge 19,2 8,4

Sonstige betriebliche Aufwendungen -78,4 -69,0

Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 239,5 362,6

Abschreibungen und Wertminderungen -5,3 -5,7

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 353,3 469,0

Finanzergebnis -70,9 -110,7

Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen -5,9 -1,3

Ergebnis vor Steuern (EBT) 276,5 357,0
Ertragsteuern -81,4 -81,2

Konzernergebnis aus fortgeführtem Geschäftsbereich 195,1 275,8
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenem Geschäftsbereich1) -499,5 92,0

Konzernergebnis -304,4 367,8

1)  Konzernergebnis des aufgegebenen Geschäftsbereichs Adler Group

Ergebnis aus Immobilienbewirtschaftung wegen geringerem Immobilienbestand rückläufig

Im Geschäftsjahr 2020 erreichten die Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung EUR 354,7 Millionen.  
Das waren 4,2 Prozent weniger als im Vorjahr (EUR 370,3 Millionen). Die Nettomieteinnahmen machten  
2020 EUR 239,7 Millionen aus und lagen damit um 3,6 Prozent unter dem vergleichbaren Vorjahreswert 
(EUR 248,7 Millionen). Diese Entwicklung ist im Wesentlichen darauf zurückzuführen, dass das Gewerbe-
portfolio der BCP im Geschäftsjahr 2019 noch zu den Mieteinnahmen beigetragen hatte, dies aber 2020 
nur noch in geringem Umfang der Fall war, weil der überwiegende Teil bereits im Verlauf des Jahres 2019 
veräußert und übertragen worden war. In gewissem Umfang gilt das auch für die rund 3.700 Mieteinheiten, 
deren Verkauf im Zuge der Portfoliobereinigung im Laufe des ersten Quartals 2019 wirksam geworden war. 
Ein geringer gegenläufiger Effekt war damit verbunden, dass Anfang 2020 einige fertiggestellte Mietein- 
heiten aus den Projekten Wasserstadt Mitte in Berlin und Grafental in Düsseldorf in den Bestand übernom-
men worden sind und seitdem zu den Mieteinnahmen beitragen.
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Ein positiver Effekt auf die Erträge und Nettomieteinnahmen ergab sich dadurch, dass die wohnungswirt-
schaftlichen Leistungsdaten weiter verbessert werden konnten. 

So lag die kontrahierte Miete/Quadratmeter/Monat am Ende des Berichtszeitraums durchschnittlich bei 
EUR 6,00 und damit um EUR 0,40 über dem vergleichbaren Vorjahreswert (2019: EUR 5,60). 

Der Leerstand, der die in Renovierung befindlichen Wohnungen unberücksichtigt lässt, erreichte Ende 2020 
4,3 Prozent und verbesserte sich damit im Jahresvergleich um 0,6 Prozentpunkte.  

Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung setzen sich aus den umlagefähigen und nicht umla-
gefähigen Betriebskosten und den Aufwendungen für die Instandhaltung zusammen. Sie haben 2020 im 
Vergleich zum Vorjahr um 5,0 Prozent auf EUR 143,5 Millionen abgenommen. Hier macht sich der Rückgang 
in der Zahl der Mieteinheiten bemerkbar.

Nach Abzug der Aufwendungen aus der Immobilienbewirtschaftung ergab sich 2020 ein Ergebnis aus der Im-
mobilienbewirtschaftung in Höhe von EUR 211,2 Millionen, 3,7 Prozent weniger als im Vorjahr (EUR 219,3 Mil- 
lionen).

Ergebnis aus der Veräußerung von Immobilien positiv

Die Erträge und Aufwendungen aus der Veräußerung von Immobilien stammen im Wesentlichen aus dem 
Verkauf von Entwicklungsprojekten, verschiedener kleinerer Gewerbeportfolios der BCP und der Veräuße-
rung von 5.064 Mieteinheiten aus dem Bestandsportfolio. Aus diesen Veräußerungen resultierte ein Ergeb-
nisbeitrag von EUR 12,1 Millionen. 

Bewertungsgewinne deutlich niedriger als im Vorjahr

2020 haben die Marktbewertungen der Investment Properties ein Ergebnis von EUR 239,5 Millionen er-
bracht (2019: EUR 362,6 Millionen). Die Auswirkungen der Coronakrise haben zwar allgemein Unsicherheit 
ausgelöst, Wertminderungen aber nur bei den Gewerbeobjekten der BCP bewirkt. Sie beliefen sich auf ins-
gesamt EUR 21,5 Millionen. Im Hinblick auf die Bewertung von Wohnimmobilien lassen sich aber zurzeit 
keine wesentlichen Auswirkungen durch die Maßnahmen zur Eindämmung des Coronavirus erkennen. Hier 
ergaben sich positive Bewertungseffekte in Höhe von insgesamt EUR 261,0 Millionen.

Die Bewertung der Immobilien wird, sofern nicht der Veräußerungswert maßgeblich ist, ausschließlich von 
unabhängigen externen Gutachtern vorgenommen, die auf diese Tätigkeit spezialisiert sind und darin auch 
langjährige Erfahrung haben. Das Ergebnis aus der Bewertung der Investment Properties ist nicht zahlungs-
wirksam und wird in der Berechnung der Funds from Operations nicht berücksichtigt.

Personalaufwand nimmt ab

Der Personalaufwand machte 2020 EUR 45,0 Millionen aus und ist damit gegenüber dem Vorjahr (2019:  
EUR 47,1 Millionen) um 4,5 Prozent leicht zurückgegangen. Hier wirkt sich unter anderem aus, dass im Vor-
jahr höhere Sonderaufwendungen zu leisten waren und die Zahl der Mitarbeiter im Verlauf des Jahres 2020 
im Zuge der Integration in die Adler Group und im Zusammenhang mit der anhaltenden Portfoliooptimie-
rung zurückgegangen ist. ADLER beschäftigte zum Stichtag 31. Dezember 2020 insgesamt 843 Mitarbeiter, 
79 weniger als ein Jahr zuvor.
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Sonstige betriebliche Erträge und Aufwendungen geprägt von Einmaleffekten 

Die sonstigen betrieblichen Erträge erreichten im Geschäftsjahr 2020 EUR 19,2 Millionen und nahmen da-
mit gegenüber dem Vorjahr deutlich zu (EUR 8,4 Millionen). Der Grund hierfür liegt im Wesentlichen darin, 
dass im Zuge des Verkaufs von 5.064 Mieteinheiten fünf ehemals vollkonsolidierte Gesellschaften abgegan-
gen sind und entkonsolidiert wurden. Hierbei entstand ein einmaliger Entkonsolidierungsgewinn in Höhe 
von EUR 7,0 Millionen. 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beliefen sich 2020 auf EUR 78,4 Millionen (2019: EUR 69,0 Milli-
onen). Die Steigerung geht im Wesentlichen darauf zurück, dass im Zuge des Erwerbs der ADO Group und 
des darauffolgenden Übernahmeangebots der Adler Group umfangreiche einmalige Aufwendungen für 
Rechts- und Beratungsleistungen angefallen sind. Ansonsten enthalten die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen vor allem die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen, Aufwendungen für den EDV-Bedarf, 
die Wertminderungen von Forderungen und die Ausgaben für die Öffentlichkeitsarbeit.

EBIT durch Bewertungsgewinne beeinflusst

Nach Berücksichtigung aller nichtfinanziellen Aufwendungen ergab sich für das Geschäftsjahr 2020 ein Er-
gebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) in Höhe von EUR 353,3 Millionen. Der Rückgang gegenüber dem Vor-
jahr erklärt sich im Wesentlichen dadurch, dass die Bewertungsgewinne deutlich geringer ausgefallen sind.

Finanzergebnis verbessert

Das Finanzergebnis erreichte 2020 ein Minus von EUR 70,9 Millionen und fiel damit deutlich besser aus als 
im Vorjahr (2019: minus EUR 110,7 Millionen). In dieser Entwicklung spiegeln sich die insgesamt günsti-
geren Finanzierungskonditionen wider, die ADLER im Verlauf der letzten Jahre für seine Verbindlichkeiten 
erzielen konnte. Allerdings sind auch einige Sondereffekte im Finanzergebnis enthalten. So ergaben sich 
einmalige Finanzerträge aus der Ablösung der Anleihen der ADO Group von EUR 30,6 Millionen, die dazu 
führten, dass ADLER alleiniger Kapitalgeber der Gesellschaft wurde. Positive Erträge resultierten auch da-
raus, dass nach Entkonsolidierung der Adler Group der Marktwert der Beteiligung sowie der gehaltenen 
Wandelschuldverschreibungen gestiegen ist (EUR 39,8 Millionen). Einmalige Aufwendungen ergaben sich 
aus Transaktionskosten für die vorzeitige Rückführung von Finanzschulden sowie Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Refinanzierung (EUR 24,5 Millionen).

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) betrug 2020 EUR 276,5 Millionen, im Vorjahr hatte es EUR 357,0 Millionen 
ausgemacht. 

2020 ergab sich ein Ertragsteueraufwand in Höhe von EUR 81,4 Millionen, der ähnlich hoch ausfiel wie im 
Vorjahr (EUR 81,2 Millionen). Mit EUR 51,3 Millionen gehen 63,0 Prozent dabei auf latente, nicht zahlungs-
wirksame Steueraufwendungen zurück, laufende Ertragsteuern machten mit EUR 30,1 Millionen 37,0 Pro-
zent des Steueraufwands aus. 

Das Konzernergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen belief sich 2020 auf EUR 195,1 Millionen (2019: 
EUR 275,8 Millionen). Aus den aufgegebenen Geschäftsbereichen, die ausschließlich die entkonsolidierte 
Adler Group umfassen, resultierte ein Ergebnis nach Steuern in Höhe von minus EUR 499,5 Millionen. Hier 
schlägt sich nieder, dass der relevante Transaktionspreis zum Erwerbszeitpunkt deutlich höher gelegen hat 
als zum Zeitpunkt der Entkonsolidierung – eine Entwicklung, die auch im Zusammenhang mit den Aus-
wirkungen der Coronapandemie auf die Börsenkurse insgesamt gesehen werden muss. Damit erreichte 
das Konzernergebnis im Jahr 2020 minus EUR 304,4 Millionen (2019: EUR 367,8 Millionen), wovon minus  
EUR 351,9 Millionen auf die Aktionäre des Mutterunternehmens entfielen (2019: EUR 238,3 Millionen). 
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Segmentberichterstattung

In der Segmentberichterstattung unterscheidet ADLER nach den Segmenten Bestand und Sonstiges. 

Im Segment Bestand sind insbesondere alle Portfolios von ADLER enthalten, aus deren Vermietung ADLER 
dauerhafte Mieteinnahmen erzielen will. In den Mieteinnahmen und in den mit dem Vermietungsgeschäft 
verbundenen Aufwendungen spiegeln sich die Aktivitäten des konzerneigenen Asset- und Property-Ma-
nagements wider, welches die im Bestand gehaltenen Wohneinheiten technisch und kaufmännisch verwal-
tet. In diesem Segment enthalten sind zudem die Aufwendungen für Handwerks- und Hausmeistertätigkei-
ten, die durch das konzerninterne Facility-Management erbracht werden. In geringem Umfang sind auch 
die zur Veräußerung vorgesehenen Gewerbeimmobilien der BCP sowie Projektentwicklungen enthalten, 
welche an konzernfremde Dritte verkauft werden und die nach Fertigstellung dementsprechend nicht in 
den Bestand übernommen werden sollen. 

In der Spalte Sonstiges werden übrige Konzernaktivitäten erfasst, die kein eigenständiges Segment dar-
stellen. Hier ist im Wesentlichen der Altbestand an Entwicklungsprojekten enthalten, der sich 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 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Erträge aus der Immobilienbewirtschaftung  
und aus der Veräußerung von Immobilien 1.191,0 904,0 0,2 0,2 1.191,2 904,2

– davon Vermietung 354,5 370,2 0,2 0,2 354,7 370,4

– davon Verkäufe 836,5 533,8 0,0 0,0 836,5 533,8

Wertänderung der als Finanzinvestition 
gehaltenen Immobilien 239,5 362,6 0,0 0,0 239,5 362,6

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) 353,3 468,8 0,0 0,2 353,3 469,0
Ergebnis aus at-equity bewerteten  
assoziierten Unternehmen -5,9 -1,3 0,0 0,0 -5,9 -1,3

Finanzergebnis -71,1 -110,8 0,1 0,1 -70,9 -110,7

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 276,4 356,7 0,1 0,3 276,5 357,0

Funds from Operations (FFO) stabil

Wie in der Immobilienbranche üblich, verwendet ADLER die Funds from Operations (FFO) als wesentliche, 
am Cashflow orientierte Kennzahl zur Einschätzung der Profitabilität des operativen Geschäfts. Die FFO ste-
hen dabei für die Leistungsfähigkeit des Geschäftsfelds der Vermietung von Immobilien. 

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 Invest-
ment Properties (EBITDA IFRS) berechnet und um Einmal- und Sondereffekte bereinigt (bereinigtes EBITDA).  
Die vorgenommenen Bereinigungen beinhalten periodenfremde, unregelmäßig wiederkehrende und  
betriebsatypische sowie nicht zahlungswirksame Sachverhalte. Dies umfasst insbesondere die Optimierung 
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bestehender bzw. die Entwicklung neuer Geschäftsfelder und Geschäftsprozesse, Akquisitionskosten bzw. 
Integrationskosten im Rahmen von Erwerben, Aufwendungen für Refinanzierungen und Kapitalmaßnah-
men sowie weitere Einmaleffekte wie Abfindungen und Wertminderungen auf Forderungen. Von diesem 
bereinigten EBITDA wird dann der Zinsaufwand, der mit dem operativen Geschäft in direktem Zusammen-
hang steht (Zinsaufwand FFO), ebenso abgezogen wie das Ergebnis aus dem Verkauf von Immobilien und 
die laufenden Ertragsteuerzahlungen. Hinzugefügt werden diejenigen Investitionen, die substanzwahren-
den Charakter haben, aber nicht aktiviert worden sind.

In Mio. EUR 2020 2019
Konzernergebnis -304,4 367,8
davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 195,1 275,8
+ Finanzergebnis 92,3 18,7

davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 70,9 110,7

+ Ertragsteuern 79,7 81,2

davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 81,3 81,2

+ Abschreibungen 5,7 5,7

davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 5,3 5,7

– Ergebnis aus der Bewertung von Investment Properties 239,5 362,6

davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 239,5 362,6

– Ergebnis aus at-equity bewerteten assoziierten Unternehmen -5,9 -1,3

davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -5,9 -1,3

EBITDA IFRS (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) -360,3 112,1

+/– Einmal- und Sondereffekte 539,1 57,5

Bereinigtes EBITDA 178,8 169,6
– Zinsaufwand FFO 54,2 66,2

– Laufende Ertragsteuern 5,0 1,8

+ Substanzwahrende Investitionen 3,3 2,0

– Ergebnis vor Steuern und Zinsen aus Immobilienverkäufen, 
aufgegebenen Geschäftsbereichen und Anteilen von Minderheiten 37,1 19,3

FFO I 85,9 84,4

Zahl der Aktien, unverwässert1) 73.658.680 69.460.511

FFO I je Aktie (unverwässert) 1,17 1,22

Zahl der Aktien, verwässert2) 81.482.427 79.879.195

FFO I je Aktie (verwässert) 1,05 1,06

1)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 73.658.680 (Vorjahr: 69.460.511)
2)  Zuzüglich der angenommenen Wandlung der Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 7.823.747 (Vorjahr: 10.418.684) 
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Die Sonder- und Einmaleffekte setzen sich wie folgt zusammen:

Einmal- und Sondereffekte 
In Mio. EUR 2020 2019
Nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Erträge und Sonderzahlungen 37,6 26,0

Akquisitions-, Integrations- bzw. Veräußerungskosten 499,2 25,8

Optimierung Geschäftsmodell, Reorganisationskosten 2,3 5,7

Summe Einmal- und Sondereffekte 539,1 57,5

In den Einmal- und Sondereffekten wird innerhalb der Akquisitions-, Integrations- bzw. Veräußerungskosten  
unter anderem auch der Verlust aus der Entkonsolidierung der Adler Group in Höhe von EUR 497,5 Millionen 
bereinigt.

Der Zinsaufwand FFO ergibt sich wie folgt:

Zinsaufwand FFO 
In Mio. EUR 2020 2019
Finanzerträge 89,7 102,2

Finanzaufwendungen -182,0 -120,9

Finanzergebnis (fortgeführter und aufgegebener Geschäftsbereich) -92,3 -18,7

Anpassungen
Vorfälligkeitsentschädigungen und Bereitstellungskosten 8,3 11,1

Effekte aus der Bewertung originärer Finanzinstrumente 28,3 15,8

Sonstige Effekte 1,5 -74,4

Zinsaufwand FFO -54,2 -66,2

Im Berichtszeitraum wurden insbesondere das negative Finanzergebnis der Adler Group aus dem ersten 
Quartal 2020, Bewertungseffekte von Finanzanlagen und Ausleihungen, Erträge aus der Ausbuchung von 
finanziellen Verbindlichkeiten aufgrund der vorzeitigen Rückzahlung der Anleihen der ADO Group sowie 
Währungseffekte im Rahmen der sonstigen Effekte bereinigt.

Gemäß dieser Rechnung ergaben sich 2020 trotz der mit der Portfoliobereinigung gesunkenen Mieteinnah-
men FFO I in Höhe von EUR 85,9 Millionen, EUR 1,5 Millionen oder 1,8 Prozent mehr als im Vorjahr (2019:  
EUR 84,4 Millionen). Je Aktie errechneten sich auf unverwässerter Basis zum 31. Dezember 2020 FFO I in 
Höhe von EUR 1,17. Auf verwässerter Basis (ausgegebene Aktien abzüglich eigener Anteile zuzüglich der 
Aktien, die aus der angenommenen Wandlung der ausstehenden Wandelanleihen entstehen können) erga-
ben sich FFO I in Höhe von EUR 1,05.
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VERMÖGENSLAGE

In Mio. EUR 31.12.2020
In % der 

Bilanzsumme 31.12.2019
In % der 

Bilanzsumme
Langfristige Vermögenswerte 5.578,4 88,7 5.288,7 49,5

– davon Investment Properties 4.951,8 78,7 4.920,0 46,1

Kurzfristige Vermögenswerte 601,1 9,6 554,4 5,2
– davon Vorräte 68,3 1,1 87,3 0,8

– davon Zahlungsmittel 149,9 2,4 237,4 2,2

Zur Veräußerung bestimmte langfristige  
Vermögenswerte 112,8 1,7 4.838,6 45,3
Aktiva 6.292,3 100,0 10.681,7 100,0

Eigenkapital 1.580,8 25,1 3.547,9 33,2
– davon Grundkapital 73,7 1,2 71,1 0,7

– davon Rücklagen 280,2 4,5 309,3 2,9

– davon Bilanzgewinn 761,1 12,1 1.093,5 10,2

– davon nicht beherrschende Gesellschafter 465,8 7,4 2.102,0 19,7

Zur Durchführung der beschlossenen Kapitaler-
höhung geleistete Einlagen 478,2 7,6 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 3.073,3 48,8 4.928,5 46,1

– davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 0,0 0,0 122,2 1,1

– davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 1.549,0 24,6 2.327,8 21,8

– davon Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 1.039,2 16,5 2.002,1 18,7

Kurzfristige Verbindlichkeiten 1.132,8 18,0 377,9 3,6
– davon Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen 97,4 1,5 1,9 0,0

– davon Verbindlichkeiten aus Anleihen 530,3 8,4 101,6 1,0

– davon Verbindlichkeiten gegenüber  
Kreditinstituten 367,3 5,8 157,7 1,5

Zur Veräußerung gehaltene Verbindlichkeiten 27,2 0,5 1.827,4 17,1
Passiva 6.292,3 100,0 10.681,7 100,0

Zum Berichtszeitpunkt wies ADLER Vermögenswerte in Höhe von insgesamt EUR 6.292,3 Millionen aus, gut 
40 Prozent weniger als zum Ende des Vorjahres (EUR 10.681,7 Millionen). Der Rückgang geht nahezu aus-
schließlich auf die Entkonsolidierung der Adler Group zurück.

Investment Properties auf Vorjahresniveau

Die Investment Properties wurden Ende Dezember 2020 mit EUR 4.951,8 Millionen ausgewiesen, zu Jahres-
beginn waren es EUR 4.920,0 Millionen. Die Investment Properties verringerten sich durch Wertminderun-
gen der noch bei der BCP vorhandenen Gewerbeimmobilien aufgrund der Maßnahmen zur Eindämmung 
des Coronavirus, durch die Veräußerung von 5.064 Mieteinheiten im Zuge der Portfoliooptimierung und 
den Transfer der 1.605 zur Veräußerung vorgesehenen Mieteinheiten in die zur Veräußerung gehaltenen 
Vermögenswerte und Verbindlichkeiten. Dem standen Wertsteigerungen in nahezu gleicher Höhe gegen-
über, die aus aktivierten Sanierungs- und Modernisierungsmaßnahmen, Baukosten bei den Entwicklungs-
projekten und positiven Marktwertveränderungen bei den Wohnimmobilien resultierten. Darüber hinaus 
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wurden Anzahlungen für Grundstücke im Rahmen von Entwicklungsprojekten geleistet, welche mit Baube-
ginn im zweiten Quartal 2020 aus den sonstigen langfristigen Vermögenswerten in die Investment Proper-
ties umgegliedert wurden.

Bereits im dritten Quartal 2019 war ein verbindliches Sale and Purchase Agreement über den Verkauf von 
75 Prozent der Anteile an einer Projektentwicklung der BCP in Düsseldorf abgeschlossen worden, das zum 
Ende des ersten Quartals 2020 wirksam geworden war. Nach Eingang einer Teilzahlung weist ADLER zum 
Bilanzstichtag langfristige Forderungen gegen den Erwerber in Höhe von EUR 133,2 Millionen aus, deren 
Erfüllung nach einem vorab definierten Zahlungsplan entsprechend dem Baufortschritt der Projektent-
wicklung vereinbart ist. Die verbleibende Beteiligung von 25 Prozent wird mit EUR 51,7 Millionen unter 
den Anteilen an assoziierten Unternehmen ausgewiesen. In Höhe von EUR 66,9 Millionen besteht zudem 
ein Darlehen gegenüber dem assoziierten Unternehmen. Die betreffenden Investment Properties, die zum  
31. Dezember 2019 unter den zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerten (EUR 375,0 Mil-
lionen) bzw. zur Veräußerung gehaltenen Schulden (EUR 127,5 Millionen) ausgewiesen worden waren, sind 
bereits im ersten Quartal 2020 abgegangen.

Die kurzfristigen Vermögenswerte machten zum Bilanzstichtag EUR 601,1 Millionen aus, EUR 46,7 Millionen 
mehr als zu Jahresbeginn. Der Bestand an Zahlungsmitteln ist im Wesentlichen dadurch zurückgegangen, 
dass zu Jahresbeginn Verbindlichkeiten aus Anleihen der ADO Group zurückgeführt wurden. Die kurzfris-
tigen Vermögenswerte enthalten im Umfang von EUR 59,1 Millionen Restforderungen gegenüber dem Er-
werber der Anteile an der ACCENTRO, die aus dem Verkauf der Anteilsmehrheit an der ACCENTRO im vierten 
Quartal 2017 resultiert. Im Berichtsjahr wurden Zinserträge auf die marktüblich verzinste Forderung in Höhe 
von TEUR 2.866 (Vorjahr TEUR 4.319) erfasst. Die zum 31. Dezember 2020 endende Zahlungsfrist wurde mit 
Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss vom 24. März 2021 bis zum 30. September 2021 verlängert. Sollte die 
verlängerte Zahlungsfrist fruchtlos verstreichen, könnten die bestehenden Sicherheiten verwertet werden, 
die den noch offenen Kaufpreisanspruch decken.

Der Zahlungsmittelbestand erreichte am 31. Dezember 2020 EUR 149,9 Millionen.

Die zur Veräußerung bestimmten langfristigen Vermögenswerte enthielten am Ende des Jahres im Wesent-
lichen die Immobilien aus dem Portfolioverkauf von 1.605 Wohn- und Gewerbeeinheiten sowie weitere 
Gewerbeimmobilien der BCP, für die zum Bilanzstichtag notarielle Kaufverträge vorlagen.

Eigenkapital und Eigenkapitalquote wegen Entkonsolidierung rückläufig

Das Eigenkapital betrug Ende Dezember 2020 EUR 1.580,8 Millionen. Der Rückgang gegenüber dem Stand 
vom Ende des Vorjahres (EUR 3.547,9 Millionen) geht im Wesentlichen auf das negative Konzernergebnis 
zurück und darauf, dass der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter im Zuge der Entkonsolidierung der 
Adler Group stark zurückgegangen ist. Die Eigenkapitalquote erreichte 25,1 Prozent. Ende 2019 hatte sie 
33,2 Prozent ausgemacht.

Verbindlichkeiten verringert 

Die langfristigen Verbindlichkeiten machten Ende 2020 EUR 3.073,3 Millionen aus und nahmen damit ge-
genüber dem Stand zum Ende des Vorjahres erheblich ab (EUR 4.928,5 Millionen). Dabei konnten vor allem 
die Verbindlichkeiten aus Anleihen und gegenüber Kreditinstituten, die unterjährig zunächst getilgt und 
durch Darlehen des Mehrheitsgesellschafters Adler Group ersetzt wurden, deutlich zurückgeführt wer-
den. Ursächlich hierfür waren die Übertragung der Adler-Group-Aktien an den Käufer, die in der zweiten 
Jahreshälfte 2020 beschlossene und im Februar 2021 eingetragene Sachkapitalerhöhung (Ausweis zum  
31. Dezember 2020 als „zur Durchführung der beschlossenen Kapitalerhöhung geleistete Einlagen“) und die 
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Übertragung der eigenen Aktien an die Adler Group. Zudem wurden bei der BCP mit der Veräußerung der 
Gewerbeimmobilien auch die damit verbundenen Verbindlichkeiten abgelöst. Ein Teil des Rückgangs hängt 
zudem damit zusammen, dass vormals langfristige Verbindlichkeiten in die kurzfristigen Verbindlichkeiten 
umgegliedert wurden. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten nahmen dadurch auf EUR 1.132,8 Millionen zu 
(31. Dezember 2019: EUR 377,9 Millionen). Insbesondere für die im Geschäftsjahr 2021 fällig werdende An-
leihetranche über EUR 500 Millionen hatte die Adler Group bereits erklärt, notwendige Refinanzierungs-
mittel aus einer eigenen Anleihe bereitzustellen, die im Januar 2021 mit einem Gesamtvolumen von  
EUR 1,5 Milliarden emittiert worden ist. 

Die zur Veräußerung gehaltenen Verbindlichkeiten beliefen sich Ende 2020 auf EUR 27,2 Millionen. Am Ende 
des Vorjahres (31. Dezember 2019: EUR 1.827,4 Millionen) war die Adler Group noch als aufgegebener Ge-
schäftsbereich im Konzernabschluss enthalten.
 
Loan to Value (LTV) besser als Prognose

ADLER errechnet den LTV – wie in der Branche üblich – als das Verhältnis der bereinigten Nettofinanzver-
bindlichkeiten (Finanzverbindlichkeiten bereinigt um die Zahlungsmittel, die zur Veräußerung bestimmten 
langfristigen Vermögenswerte, ausgewählte Finanzinstrumente, Kaufpreisforderungen und Anzahlungen 
abzüglich zur Veräußerung gehaltener Schulden) zum gesamten Immobilienvermögen von ADLER. Ende 
2020 erreichte der LTV ohne Berücksichtigung der noch ausstehenden Wandelschuldverschreibungen  
51,2 Prozent und lag damit besser als die frühere, mittlerweile wegen der Integration in die Adler Group 
aufgegebene Zielsetzung (gemäß Prognosebericht im Geschäftsbericht 2019 ca. 55 Prozent).  

In Mio. EUR 31.12.2020 31.12.2019
Wandelanleihen 97,4 124,2

+ Anleihen 2.079,3 2.429,5

+ Bankverbindlichkeiten 1.406,5 2.159,8

+ Finanzschulden gegenüber verbundenen Unternehmen1) 22,6 -

– Zahlungsmittel 149,9 237,4

= Nettofinanzverbindlichkeiten 3.455,9 4.476,1
– Zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte, Finanzinstrumente, Kauf- 

preisforderungen und Anzahlungen abzgl. zur Veräußerung gehaltener Schulden1) 728,3 502,0

= Bereinigte Nettofinanzverbindlichkeiten 2.727,6 3.974,1
Investment Properties 4.951,8 4.920,0

+ Vorräte 68,3 87,3

+ Sachanlagen Immobilienbewirtschaftung und Anzahlungen auf Immobilien 16,4 25,3

+ Beteiligungen an Immobiliengesellschaften 99,7 59,1

+ Nettovermögenswerte der Adler Group (aufgegebener Geschäftsbereich)2) 0,0 2.709,3

= Immobilienvermögen 5.136,2 7.801,0

LTV inklusive Wandelschuldverschreibungen in % 53,1 50,9

LTV exklusive Wandelschuldverschreibungen in % 51,2 49,4

1)  Kaufpreisforderungen inkl. Verzinsung aus der Veräußerung der ACCENTRO in Höhe von EUR 59,1 Mio. (Vorjahr: EUR 56,3 Mio.); zur Veräußerung bestimmte langfristige Vermögenswerte ohne Adler Group in Höhe 
von EUR 112,8 Mio. (Vorjahr: EUR 429,5 Mio.); zum beizulegenden Zeitwert bewertete Eigenkapitalinstrumente in Höhe von EUR 21,7 Mio. (Vorjahr: EUR 6,5 Mio.) und Schuldinstrumente in Höhe von EUR 102,1 Mio. 
(Vorjahr: EUR 14,7 Mio.); Forderungen/Ausleihungen/Darlehen an Immobiliengesellschaften in Höhe von EUR 459,8 Mio. (Vorjahr: EUR 122,5 Mio.) sowie zur Veräußerung gehaltene Schulden ohne Adler Group in Höhe 
von EUR 27,3 Mio. (Vorjahr: 127,6 Mio.)

2)  Zur Veräußerung bestimmte Vermögenswerte in Höhe von EUR 0,0 Mio. (Vorjahr: EUR 4.409,1 Mio.) abzüglich zur Veräußerung bestimmter Schulden in Höhe von EUR 0,0 Mio. (Vorjahr: EUR 1.699,8 Mio.) der Adler Group
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Die durchschnittlichen Kapitalkosten auf alle Verbindlichkeiten des ADLER-Konzerns (WACD = Weighted  
Average Cost of Debt) lagen am 31. Dezember 2020 bei 1,94 Prozent (31. Dezember 2019: 2,05 Prozent). 

Net Reinstatement Value (EPRA NRV)

Mit Wirkung ab dem 1. Januar 2020 hat die EPRA anstelle des NAV drei neue Kennzahlen entwickelt, den 
EPRA Net Reinstatement Value (NRV), den EPRA Net Tangible Assets (NTA) und den EPRA Net Disposal Va-
lue (NDV), um Veränderungen der regulatorischen Rahmenbedingungen in Europa Rechnung zu tragen.  
ADLER rückt daher ab dem Geschäftsjahr 2020 den NRV in den Fokus der Berichterstattung, da nennenswer-
te Verkaufsaktivitäten der gehaltenen Wohnimmobilien wie beim NTA und NDV regelmäßig nur in geringem 
Umfang relevant sind. Ein wesentlicher Unterschied des NRV zum früheren NAV liegt in der Berücksichti-
gung der Grunderwerbsteuer der gehaltenen Immobilien. Sie wurde für Zwecke der Immobilienbewertung 
in Abzug gebracht, ist aber wieder hinzuzurechnen, da eine Veräußerung gerade nicht erwartet wird.

Der verwässerte und um den Goodwill bereinigte EPRA NRV erreichte Ende 2020 EUR 2.324,2 Millionen. Je 
Aktie entspricht das einem Wert von EUR 19,93.

In Mio. EUR 31.12.2020 31.12.2019
Eigenkapital 1.580,8 3.547,9
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter -465,8 -2.102,0

Eigenkapital der ADLER-Aktionäre 1.115,0 1.445,9
Effekt aus der Ausübung von Wandelanleihen 96,2 122,2

Verwässertes Eigenkapital der ADLER-Aktionäre 1.211,2 1.568,1
Verbindlichkeiten für latente Steuern auf Investment Properties 519,2 517,1

Wertdifferenzen zwischen Markt- und Buchwerten von Vorratsimmobilien 0,2 6,3

Grunderwerbsteuer auf Investment Properties 282,7 280,8

Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente 3,1 4,7

Latente Steuern auf derivative Finanzinstrumente -0,9 -1,4

EPRA NRV (verwässert) 2.015,5 2.375,6

Firmenwert – Synergien -169,4 -169,4

Beschlossene Sachkapitalerhöhung1) 478,2 -

Bereinigter EPRA NRV (verwässert) 2.324,2 2.206,2

Anzahl der Aktien, verwässert1);2) 116.589.916 79.879.195

EPRA NRV je Aktie (verwässert) 24,73 29,74

Bereinigter EPRA NRV je Aktie (verwässert) 19,93 27,62

1)  Mit Zustimmung des Aufsichtsrats hat der Vorstand von ADLER am 2. Oktober 2020 beschlossen, das genehmigte Kapital im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps, den die Gesellschaft am 30. August 2020 bekannt gege-
ben hatte, in Höhe von TEUR 35.107 auszuüben und das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Gesellschaft entsprechend zu erhöhen. Die notwendige Sachkapitalerhöhung im Umfang von TEUR 478.163 
wurde am 23. Februar 2021 in das Handelsregister eingetragen. 

2)  Anzahl der Aktien zum Stichtag von 73.658.680 (Vorjahr: 69.460.511) zuzüglich der angenommenen Wandlung der übrigen Wandelanleihen, sofern sie bereits wandelbar sind, von 7.823.747 (Vorjahr: 10.418.684) und 
zuzüglich der durch die Sachkapitalerhöhung neu geschaffenen 35.107.489 Aktien (Vorjahr: 0)
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FINANZLAGE

In Mio. EUR 2020 2019
Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit 149,2 94,4

– davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich 144,1 94,4

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -145,0 -146,9

– davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -18,9 107,3

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -57,4 600,0

– davon aus fortgeführtem Geschäftsbereich -204,5 600,0

Konsolidierungskreisbedingte Veränderungen des Finanzmittelfonds -413,7 547,4

Nicht zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds aus Wertminderungen -0,3 -0,1

Nicht zahlungswirksame Veränderungen des Finanzmittelfonds aus der  
Währungsumrechnung -7,9 0,0

Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 625,0 77,7

Finanzmittelfonds am Ende der Periode 150,0 625,0

2020 war der Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit sowohl im fortgeführten Geschäftsbereich 
als auch im aufgegebenen Geschäftsbereich Adler Group durch umfangreiche, einmalige Aufwendungen 
für Rechts- und Beratungsleistungen belastet. Diese Aufwendungen standen im Zusammenhang mit dem 
Übernahmeangebot der Adler Group an ADLER und der Vorbereitung der Zusammenführung beider Unter-
nehmen. Der Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit profitierte andererseits von der Veräußerung 
der Vorratsimmobilien, was den vorgenannten Aspekt überkompensieren konnte, sodass der Cashflow aus 
laufender Geschäftstätigkeit im Vorjahresvergleich deutlich gesteigert werden konnte. 

Aus der Investitionstätigkeit ergab sich 2020 ein Mittelabfluss in Höhe von EUR 145,0 Millionen, der im We-
sentlichen auf den Erwerb von Finanzanlagen durch die Adler Group vor Entkonsolidierung (Erhöhung der 
Beteiligung an der Consus) sowie auf Investitionen in den Immobilienbestand (Investment Properties) zu-
rückzuführen ist. Gegenläufig haben sich insbesondere die Veräußerung von Immobilienobjektgesellschaf-
ten und Bestandsimmobilien sowie die Veräußerung einer Projektentwicklung der BCP ausgewirkt.

Aus der Finanzierungstätigkeit resultierte 2020 ein Mittelabfluss in Höhe von EUR 57,4 Millionen. Der Mit-
telabfluss ist im Wesentlichen bedingt durch die Rückzahlungen der Unternehmensanleihen der ADO 
Group und der BCP. Weiterhin wurde der Mittelabfluss durch Sondertilgungen sowie planmäßige Zins- und 
Tilgungszahlungen beeinflusst. Gegenläufig haben sich insbesondere die Aufstockung des Brückenkre-
dits ausgewirkt, der zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2020 bereits wieder vollständig zurückgeführt 
wurde und den ADLER zum Erwerb der ADO Group aufgenommen hatte, die Aufnahme mehrerer kurz-
fristiger Kredite bei der Adler Group sowie die Veräußerung von Anteilen an Tochtergesellschaften der  
Adler Group an Minderheitsgesellschafter. Zuletzt hat die Aufnahme von Bankdarlehen durch Immobilien-
objektgesellschaften den Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit positiv beeinflusst.

Am 31. Dezember 2020 verfügte der ADLER-Konzern über einen Finanzmittelfonds in Höhe von EUR 150,0 Mil- 
lionen (31. Dezember 2019: EUR 237,4 Millionen, inklusive der Adler Group EUR 625,0 Millionen).

Der Konzern war jederzeit in der Lage, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
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4. NACHTRAGSBERICHT 

Am 23. Februar 2021 wurde die im Rahmen des Debt-to-Equity-Swaps beschlossene Kapitalerhöhung ins 
Handelsregister eingetragen. Der Anteil der Adler Group am Aktienkapital der ADLER Real Estate erhöht 
sich dadurch auf 95,86 Prozent.  

Weitere Ereignisse, die maßgebliche Auswirkungen auf die Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage von ADLER 
haben könnten, haben zwischen Ende des Berichtszeitraums und Redaktionsschluss dieses Berichts nicht 
stattgefunden. Der Geschäftsverlauf bis zum Zeitpunkt der Berichterstattung bestätigt die im Prognosebe-
richt getroffenen Aussagen.

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 im Rahmen 
der neuen Konzernzugehörigkeit – trotz temporären Anstiegs des LTV – stabilen Finanzierungsstruktur und 
der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv eingeschätzt. Die Voraussetzungen für eine zukünftig 
stabile Entwicklung sind dadurch vorhanden.

5. PROGNOSEBERICHT

Die Aussagen zur erwarteten Entwicklung finanzieller Kennzahlen im Geschäftsjahr 2021 basieren auf der 
aktuellen Planung von ADLER, die alle Konzernunternehmen umfasst. Die Planungen für das Jahr 2021 sind 
allerdings vor dem Hintergrund zu sehen, dass ADLER mittlerweile Teil der Adler Group ist. Alle für ADLER 
relevanten Entscheidungen werden also im Sinne dieser Konzernzugehörigkeit getroffen. ADLER selbst hat 
in dieser Hinsicht ihre Selbstständigkeit aufgegeben.

Rahmenbedingungen leicht eingetrübt, aber weiter stabil

ADLER rechnet damit, dass die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen für Unternehmen in der Im-
mobilienwirtschaft auch 2021 insgesamt stabil bleiben – trotz der von den Maßnahmen zur Eindämmung 
der Coronaepidemie ausgelösten Schwäche der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Gleichwohl hat die 
Dynamik der Mietenentwicklung in vielen regionalen Märkten nachgelassen. Indikationen für steigende 
Leerstände oder Rückgänge in den Neuvertragsmieten sind indes nicht zu erkennen. Es besteht daher un-
verändert die sektorspezifische Erwartung, dass die Nachfrage nach Wohnraum zumindest in den Ballungs-
gebieten hoch bleibt, während das Angebot nur im Rahmen der bereits genehmigten Neubauvorhaben 
zunimmt, die den zusätzlichen Bedarf zwar besser, aber dennoch nicht vollständig decken können. Die ope-
rativen Leistungsdaten des abgelaufenen Jahres waren trotz eines der stärksten Wirtschaftseinbrüche in der 
Nachkriegsgeschichte unverändert positiv. Es ist nicht zu erkennen, dass sich daran 2021 Grundlegendes 
ändern sollte.  

Auch sind Immobilien 2020 eine gesuchte Anlageform geblieben, wofür steigende Kaufpreise und Marktbe-
wertungen Ausweis sind. Solange sich die Zinsen auf dem aktuellen niedrigen Niveau bewegen, dürfte sich 
daran wohl auch nichts ändern. Gleichwohl können die coronabedingten Einschränkungen im Alltagsleben 
zu deutlich verzögerten Prozessabläufen sowie eventuell auch zu Mietforderungsausfällen und damit zu 
einer Verfehlung der Prognose führen. Die Gefahr starker Geschäftseinbußen sollte aber mit dem zu erwar-
tenden Abklingen der Infektionen für ADLER nicht sonderlich ausgeprägt sein. 
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Für 2021 erscheint daher erneut die Erwartung eines stabilen Vermietungsstandes gerechtfertigt zu sein. 
Ebenso wie die Annahme, dass sich weiterhin gewisse, wenn auch geringe Spielräume zur Mietanpassung 
ergeben. In Summe sind das für Unternehmen der Immobilienwirtschaft trotz aller gesamtwirtschaftlichen 
Eintrübungen weiterhin recht stabile Rahmenbedingungen.

Mit kleinerem Portfolio erfolgreich bleiben 

ADLER hat sein Portfolio im letzten Jahr um mehr als 6.000 Mieteinheiten bereinigt und beabsichtigt, die 
Optimierung auch 2021 fortzusetzen. Es geht darum, den Bestand auf weniger Standorte zu konzentrieren 
und den Streubestand in kleineren und mittelgroßen Städten abzubauen. Das wird zwangsläufig Auswir-
kungen auf die Nettomieteinnahmen und die FFO I haben. ADLER rechnet daher für 2021 mit leicht rückläu-
figen Nettomieteinnahmen und FFO I, wobei Nettomieteinnahmen in einer Größenordnung von EUR 225 
bis 230 Millionen und FFO I in einer Größenordnung von EUR 70 bis 75 Millionen erwartet werden.

Zum LTV gibt ADLER nach Zugehörigkeit zur Adler Group keine Prognosen mehr ab, weil diese auf überge-
ordneter Konzernebene erfolgen. Auch der NRV wird nicht prognostiziert, weil er maßgeblich von Bewer-
tungen abhängt, auf die ADLER keinen Einfluss hat. 

Abschluss 2020 Prognose 2020
∆ Abschluss zu 

Prognose  
Nettomieteinnahmen (Mio. EUR) 240 240 bis 245 erreicht

FFO I (Mio. EUR) 86 75 bis 80 übertroffen

Prognosen des Vorjahres erreicht und zum Teil sogar übertroffen

ADLER hat seine selbst gesteckten Zielen für 2020 erreicht und zum Teil sogar übertroffen. So erreichten die 
Nettomieteinnahmen das untere Ende des Zielkorridors, während die FFO I den ZIelkorridor deutlich über-
trafen. 

In Summe haben die Prognosen für 2020 ein durchaus zutreffendes Bild von der aus damaliger Sicht zukünf-
tigen wirtschaftlichen Entwicklung der ADLER Real Estate AG vermittelt.

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 2020 EUR 73.658.680 
(Vorjahr: EUR 71.063.743) und ist eingeteilt in 73.658.680 (Vorjahr: 71.063.743) 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.
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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 zehn Prozent

Der Gesellschaft sind folgende direkte oder indirekte Beteiligungen von mehr als zehn Prozent der Stimm-
rechte zum Ende des Jahres 2020 bekannt:

Eine Beteiligung der Adler Group S.A., Senningerberg, Luxemburg, in Höhe von insgesamt 70.759.977 
Stimmrechten. Dies entspricht am Bilanzstichtag einem Anteil von 96,86 Prozent am Grundkapital. 

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 von ADLER beteiligt sind, üben ihre Kontrollrechte wie andere Aktionäre nach 
Maßgabe der gesetzlichen Vorschriften und der Satzung aus. Eine mittelbare Stimmrechtskontrolle findet 
nicht statt.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung über die Ernennung und die
Abberufung von Mitgliedern des Vorstands sowie über die Änderung der Satzung

Die Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern richtet sich nach den §§ 84, 85 AktG. Danach 
werden Vorstandsmitglieder grundsätzlich vom Aufsichtsrat auf höchstens fünf Jahre bestellt und können 
vom Aufsichtsrat nur aus wichtigem Grund abberufen werden. Eine wiederholte Amtszeit oder Verlänge-
rung 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 mehreren 
Personen besteht.

Änderungen der Satzung, die nicht die Änderung des Unternehmensgegenstands betreffen, bedürfen ge-
mäß § 179 Abs. 2 AktG i. V. m.  § 22 der Satzung der Gesellschaft eines Beschlusses der Hauptversammlung, 
der eine einfache Mehrheit des bei der Abstimmung vertretenen Grundkapitals erfordert. Darüber hinaus 
ist der Aufsichtsrat nach § 16 der Satzung ermächtigt, Satzungsänderungen, die nur die Fassung betreffen, 
zu beschließen.

Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum Rückkauf von Aktien

Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien

Die Hauptversammlung der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft hat den Vorstand der Gesellschaft durch 
Beschluss vom 11. Juni 2019 ermächtigt, bis zum 10. Juni 2024 eigene Aktien bis zu 10 Prozent des Grund-
kapitals der Gesellschaft zu erwerben und zu veräußern sowie die erworbenen eigenen Aktien unter Aus-
schluss 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 Haupt-
versammlung angegeben, die im Bundesanzeiger am 29. April 2019 veröffentlicht worden ist. Im Rahmen 
von drei Aktienrückkaufprogrammen auf der Grundlage älterer Ermächtigungen zum Aktienrückkauf hat 
die Gesellschaft bis 2019 2.583.232 eigene Aktien erworben. 980.000 Stück dieser eigenen Aktien wurden 
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2019 als Akquisitionswährung zum Erwerb eines Immobilienportfolios verwendet. 2020 wurden weitere 
1.603.232 eigene Aktien im Rahmen eines Debt-to-Equity-Swaps an die Adler Group übertragen. Zum Bi-
lanzstichtag 31. Dezember 2020 verblieben demnach keine eigenen Aktien bei der Gesellschaft.

Genehmigtes Kapital gem. § 4 Abs. 2 der Satzung 

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 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. Der Vorstand ist ermäch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre in den in § 4 Abs. 2 der Satzung 
bestimmten Fällen auszuschließen.

Genehmigtes Kapital gem. § 4 Abs. 3 der Satzung

Gemäß § 4 Abs. 3 der Satzung ist der Vorstand ermächtigt, das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis einschließlich 10. Juni 2024 einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt  
EUR 23.000.000 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu 23.000.000 Stück neuen, auf 
den Inhaber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stückaktien) zu erhöhen. Der Vorstand ist ermäch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre in den in § 4 Abs. 3 der Satzung 
bestimmten Fällen auszuschließen.

Am 29. September 2020 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom 2. Oktober 2020 beschlos-
sen, das genehmigte Kapital gem. § 4 Abs. 2 der Satzung und das genehmigte Kapital gem. § 4 Abs. 3 der 
Satzung für eine Sachkapitalerhöhung unter Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen eines Debt-Equity- 
Swaps mit der Adler Group auszunutzen. Im Rahmen des Debt-Equity-Swaps wurde das genehmigte Kapi-
tal gem. § 4 Abs. 2 der Satzung vollständig, das heißt in Höhe von EUR 12.500.000,00 und das genehmigte 
Kapital gem. § 4 Abs. 3 der Satzung in Höhe von EUR 22.607.487,00 ausgenutzt. Das genehmigte Kapital 
gem. § 4 Abs. 3 der Satzung steht dann nur noch in Höhe von EUR 392.513,00 zur Verfügung. Durch die Aus-
nutzung des genehmigten Kapitals wurde das im Handelsregister eingetragene Grundkapital der Gesell-
schaft von derzeit EUR 71.063.743,00 durch Ausgabe von 35.107.487 neuen Aktien auf EUR 106.171.230,00 
erhöht. Die Eintragung dieser Kapitalmaßnahme beim Handelsregister Berlin-Charlottenburg erfolgte am 
23. Februar 2021.

Neues genehmigte Kapital 

In der Hauptversammlung der Gesellschaft am 15. Dezember 2020 wurde die Schaffung eines neuen geneh-
migten Kapitals beschlossen. Gemäß dem neuen, noch nicht im Handelsregister eingetragenen genehmigten  
Kapital ist der Vorstand gemäß dem neuen § 4 Abs. 2 der Satzung ermächtigt, das Grundkapital der Ge-
sellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis einschließlich 14. Dezember 2025 einmalig oder mehrmals 
um bis zu insgesamt EUR 20.000.000,00 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu Stück 
20.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals 
von je EUR 1,00 zu erhöhen. Der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht 
der Aktionäre in den in dem neuen § 4 Abs. 2 der Satzung bestimmten Fällen auszuschließen. Die Eintragung 
des neuen genehmigten Kapitals in das Handelsregister Berlin-Charlottenburg erfolgte am 4. März 2021.

Bedingtes Kapital gemäß § 4 Abs. 4 der Satzung

Gemäß § 4 Abs. 4 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 22.000.000 durch Ausgabe 
von bis zu 22.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht (bedingtes Kapital 2019).
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Die bedingte Kapitalerhöhung dient ausschließlich der Gewährung von Aktien an Inhaber von Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen, die gemäß der Ermächtigung der Hauptversammlung vom 11. Juni 2019  
bis zum 10. Juni 2024 begeben werden.

Die bedingte Kapitalerhöhung dient nach Maßgabe der jeweiligen Options- bzw. Wandelanleihebedingun-
gen 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. Wandel-
schuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. 
Wandlungsrechte nicht durch Gewährung eigener Aktien bedient werden oder andere Erfüllungsformen 
zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer Ausgabe ge-
winnberechtigt für alle Geschäftsjahre, für die die Hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungs-
beschluss gefasst hat.

Bedingtes Kapital gemäß § 4 Abs. 5 der Satzung

Gemäß § 4 Abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis zu EUR 12.000.000 durch Ausga-
be von bis zu 12.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien bedingt erhöht (bedingtes Kapital 
2015/I).

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 
wurden.

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 Op-
tions- und/oder Wandelschuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch 
machen oder die zur Optionsausübung bzw. Wandlung verpflichteten Inhaber von Options- bzw. Wandel-
schuldverschreibungen ihre Pflicht zur Optionsausübung bzw. Wandlung erfüllen, sofern die Options- bzw. 
Wandlungsrechte nicht durch Gewährung eigener Aktien bedient werden oder andere Erfüllungsformen 
zur Bedienung eingesetzt werden. Die neuen Aktien sind ab Beginn des Geschäftsjahres ihrer Ausgabe ge-
winnberechtigt für alle Geschäftsjahre, für die die Hauptversammlung noch keinen Gewinnverwendungs-
beschluss gefasst hat.

Aufgrund der Ausübung von Wandlungsrechten aus der am 19. Juli 2016 begebenen Wandelschuldver-
schreibung 2016/2021 (ISIN DE000A161XW6) besteht das bedingte Kapital 2015/I zum Bilanzstichtag noch
in Höhe von EUR 8.793.237.

Ermächtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen

Ermächtigung 2019

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat den Vorstand mit Beschluss vom 11. Juni 2016 ermächtigt, 
mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 10. Juni 2024 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder auf 
den Namen lautende Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu  
EUR 700.000.000 mit einer Laufzeit von längstens zehn Jahren zu begeben und den Inhabern von Options- 
bzw. Wandelschuldverschreibungen Options- oder Wandlungsrechte auf bis zu 22.000.000 neue, auf den 
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Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft nach näherer Maßgabe der Options- oder Wandelanleihebe-
dingungen 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 Bezugs-
recht der Aktionäre auf die Options- oder Wandelschuldverschreibungen in bestimmten Fällen auszuschlie-
ßen. Er ist auch ermächtigt, alle weiteren Einzelheiten der Ausgabe und der Ausstattung der Options- und 
Wandelschuldverschreibungen und deren Bedingungen festzulegen.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Übernahmeangebots stehen, und die hieraus folgenden Wirkungen

Die Anleihebedingungen der von ADLER ausgegebenen Unternehmensanleihen und Wandelschuldver-
schreibungen sehen vor, dass bei einem möglichen Kontrollwechsel aufgrund eines Übernahmeangebots 
die jeweiligen Anleihegläubiger eine vorzeitige Rückzahlung der Schuldverschreibungen zu den in den 
Anleihebedingungen genannten Konditionen verlangen können. Bei den Wandelanleihen ist auch die 
Wandlung zu einem in den Anleihebedingungen genannten angepassten Wandlungspreis möglich. Ver-
einbarungen, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels zustande kommen, bestehen außerdem mit 
Vorstandsmitgliedern und bestimmten Arbeitnehmern.

Trotz des im Geschäftsjahr 2020 erfolgten Kontrollwechsels wurden entsprechende Rechte nicht ausgeübt.

Entschädigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern des Vorstands oder mit Arbeitneh-
mern für den Fall eines Übernahmeangebots

Bei Eintritt eines Change-of-Control-Ereignisses hat das jeweilige Vorstandsmitglied ein außerordentliches 
Sonderkündigungsrecht. Im Falle der Ausübung dieses Sonderkündigungsrechts stünde dem jeweiligen 
Vorstandsmitglied eine Abfindung in Höhe der kapitalisierten Grundvergütung für die ursprünglich verein-
barte Restlaufzeit seines Anstellungsvertrages zu, maximal jedoch für die Dauer von zwei Jahren. 

Ein Sonderkündigungsrecht wurde im Geschäftsjahr 2020 trotz Kontrollwechsels durch keines der beiden 
noch verbliebenen Vorstandsmitglieder ausgeübt.

Grundzüge des Vergütungssystems

Vergütung des Vorstands

Gesamtstruktur und Höhe der Vorstandsvergütung werden vom Aufsichtsrat von ADLER festgelegt 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 ausgezahlt 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 entste-
hen, eine Erstattung in nachgewiesener Höhe. 

Zusätzlich zu der Jahresgrundvergütung erhalten die Mitglieder des Vorstands eine variable Vergütung, 
die sich zu 60 Prozent nach dem Erreichen zuvor festgelegter Ziele für das jeweilige Geschäftsjahr sowie zu  
40 Prozent nach dem Erreichen zuvor festgelegter Ziele mit einem mehrjährigen Betrachtungszeitraum rich-
tet, um eine nachhaltige Wertentwicklung von ADLER zu erreichen. Die variable Vergütung ist der Höhe nach 
begrenzt und so ausgestaltet, dass sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen Rechnung getragen 
werden kann. Der Aufsichtsrat hat bei der Feststellung des Zielerreichungsgrads einen Beurteilungsspielraum  
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in den Grenzen der Billigkeit. Im Einzelfall, d. h. bei Erbringen außergewöhnlicher Leistungen und Erzielung 
außergewöhnlicher Ergebnisse, kann der Aufsichtsrat auch eine Tantieme festsetzen, die die vertraglich ver-
einbarte Gesamthöhe übersteigt.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 9. Juni 2016 beschlossen, dass eine individualisierte Anga-
be 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 in Verbindung mit Art. 83 EGHGB unterbleiben kann.

Vergütung des Aufsichtsrats

Die außerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 15. Oktober 2015 hat den Beschluss ge-
fasst, 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 nachfolgenden Geschäftsjahre erhält jedes Mitglied des Aufsichtsrats neben dem Ersatz seiner Auslagen 
jährlich 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 (D&O-Ver-
sicherung), 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

Schlusserklärung des Vorstands im Abhängigkeitsbericht (§ 312 Abs. 3 Satz 1 AktG)

Der Vorstand hat gemäß § 312 AktG einen Bericht über Beziehungen zu verbundenen Unternehmen erstellt 
und darin folgende Erklärung abgegeben: Der Vorstand erklärt, dass die ADLER Real Estate AG nach den 
Umständen, die dem Vorstand zu dem Zeitpunkt bekannt waren, zu dem die Rechtsgeschäfte vorgenom-
men wurden, bei jedem Rechtsgeschäft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat. Maßnahmen im 
Interesse oder auf Veranlassung des herrschenden Unternehmens oder der mit ihm verbundenen Unter-
nehmen sind nicht getroffen und auch nicht unterlassen worden.

7. RISIKO- UND CHANCENBERICHT

RISIKOBERICHT

Risikomanagement-System

Nach § 91 Abs. 2 Aktiengesetz hat der Vorstand geeignete Maßnahmen zu treffen, insbesondere ein Über-
wachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefährdende Entwicklungen (Risi-
ken) früh erkannt werden. Das Risikomanagement-System des ADLER-Konzerns ist wesentlicher Bestandteil 
des Governance-Risk-Compliance-Regelwerks der Adler Group S.A. Weitere Elemente sind das Compliance-
Management-System, das interne Kontrollsystem und die interne Revision. Unsere Risikopolitik ist an der 
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Planung und Umsetzung an der Unternehmensstrategie der Adler Group ausgerichtet. ADLER als Teil der 
Adler Group geht dabei angemessene Risiken ein, um unternehmerische Chancen wahrzunehmen. Unange-
messene, bestandsgefährdende Risiken sollen bei der Eingehung von Geschäftschancen 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 einzelne Risiken, die 
sich zusammen betrachtet bestandsgefährdend auf den Konzern bzw. das Mutterunternehmen auswirken 
können. So können beispielsweise steigende Zinsen bei gleichzeitig rückläufiger Marktmiete und steigen-
dem Leerstand zu extremen negativen Auswirkungen auf die Werte der Investment Properties führen. Diese 
negative Veränderung könnte zu einer Nichteinhaltung von Financial Covenants führen.

Aus diesem Grund verfolgt ADLER als Teil der Adler Group eine Risikopolitik, die die Risikotragfähigkeit des 
Konzerns berücksichtigt.

Nach der strategischen Neuausrichtung der Adler Group hin zu einem integrierten Immobilienunterneh-
men, das alle Wertschöpfungsstufen vom Immobilienankauf und -erstellung durch die Consus über die Im-
mobilienbestandsverwaltung, die Immobilienvermietung, die Immobilienbewirtschaftung bis hin zur Ver-
äußerung von Non-Core-Immobilien umfasst, wurden auch im Geschäftsjahr 2020 zahlreiche neue interne 
Prozesse geschaffen, angepasst und dokumentiert. Im Rahmen dieser Neuausrichtung wurde eine Aktua-
lisierung der Prozesse und der Einzelrisiken im Bereich Compliance & Risiko Management vorgenommen. 

Das Risikomanagementsystem ist auf die Größe und die Anforderungen von ADLER als Teil der Adler Group 
ausgerichtet und an das aktuelle Risiko- und Chancenprofil von ADLER angepasst. Gemeinsam mit unter-
nehmensunabhängigen Beratern haben wir 2020 an einer Weiterentwicklung und Optimierung des Adler- 
Group-weiten Risikomanagementsystems gearbeitet und dabei Gewichtungen, Risikoklassen und Einzelri-
siken auf Angemessenheit und Aktualität überprüft und soweit notwendig angepasst bzw. aufgenommen 
sowie verfeinert. Die entsprechenden Änderungen wurden vom Vorstand der ADLER Real Estate AG verab-
schiedet.

Zu den wesentlichen Elementen des Risikomanagements zählen eine wohlüberlegte Risikostrategie, ver-
antwortungsbewusste Risikoorganisation, regelmäßige Risikoidentifikationen und -bewertung sowie eine 
aussagekräftige Berichterstattung als Basis für die Einleitung von wirksamen Maßnahmen. Zu Letzterem 
gehören in regelmäßigem Turnus stattfindende Besprechungen und Jours fixes, Controlling-Berichte, in-
terne Genehmigungsprozesse bei weitreichenden Entscheidungen und Prüfmechanismen, wie das Vier-
Augen-Prinzip. Zudem wird die Wirksamkeit des Risikomanagements laufend überprüft, z. B. durch die 
interne Revision, und Verbesserungspotenzial gehoben. Das übergeordnete Ziel des konzernweiten Risiko-
management-Systems, dessen Funktionsfähigkeit durch regelmäßige interne und externe Überprüfungen 
sichergestellt wird, ist die nachhaltige Existenzsicherung des ADLER-Konzerns als Teil der Adler Group. 

Das weiterentwickelte Risikomanagementsystem ist im Adler-Group-weit geltenden Risikomanagement-
Handbuch dokumentiert. Das Risikomanagement-Handbuch übernimmt als Richtlinie eine Steuerungs-
funktion für die Geschäftsleitung und dokumentiert neben der Informationsfunktion die Pflicht zur fort-
laufenden Umsetzung des Risikomanagements und ist somit Bestandteil der konzernweiten Corporate 
Governance. Zusammen mit dem erweiterten Risikokatalog und der festgelegten Risikoorganisation bildet 
es die Grundlage für die aktuelle Risikoeinschätzung zum 31. Dezember 2020.

Im Risikomanagement-Handbuch sind Risikoorganisation und Verantwortlichkeiten, der Risikomanage-
mentprozess inklusive Identifizierung und Bewertung, Überwachung des Risikomanagementsystems sowie 
Risikoberichterstattung wie folgt festgelegt.
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Risikoorganisation und Verantwortlichkeiten

Der Vorstand trägt die Gesamtverantwortung für das Risikomanagement, er entscheidet über Aufbau- und 
Ablauforganisation des Risikomanagements und über dessen Ressourcenausstattung. Er legt die Risikostra-
tegie und -grundsätze der ADLER-Gruppe als Teil der Adler Group und die Verfahren zur Risikosteuerung 
fest. Im Rahmen der Risikostrategie werden die Richtlinien für das operative Risikomanagement definiert, 
wie z. B. die Vorgabe von maximalen Verlustgrenzen (sog. Limits), bei deren Überschreiten Maßnahmen zur 
Risikosteuerung verpflichtend einzuleiten sind oder Toleranzgrenzen, bis zu denen ein Risiko akzeptiert wer-
den kann. Die in der Berichterstattung dokumentierten Ergebnisse des Risikomanagementsystems werden 
durch den Vorstand verabschiedet und bei der Unternehmenssteuerung berücksichtigt.

Der Aufsichtsrat überwacht regelmäßig die Risiken und überprüft die Wirksamkeit der aktuellen Verfahren 
in Bezug auf Risikomanagement und interne Kontrolle. 

Die Risikoverantwortlichen übernehmen die Verantwortung für die Identifizierung, Bewertung, Dokumen-
tation, Steuerung und Kommunikation aller wesentlichen Risiken in ihrem Verantwortungsbereich. Jeder 
Mitarbeiter bei ADLER ist dazu aufgefordert, sich risikobewusst zu verhalten, sich Klarheit über die Risiko-
situation zu verschaffen und verantwortlich mit den erkannten Risiken umzugehen. Unangemessen hohe 
Risiken sind zu vermeiden.

Risikomanagementprozess

Das zentrale Risikomanagement koordiniert den Risikomanagementprozess, plausibilisiert und konsolidiert 
die Ergebnisse der Risikoidentifikation und -bewertung durch die Risikoverantwortlichen und erstellt den re-
gelmäßigen Bericht für den Vorstand und den Aufsichtsrat der ADLER Real Estate AG. Darüber hinaus ist eine 
interne Ad-hoc-Berichterstattung über wesentliche und unternehmensgefährdende Risiken vorgesehen.

Somit wird der Vorstand in die Lage versetzt, wesentliche Risiken im und für das Unternehmen systematisch 
und rechtzeitig zu identifizieren und zu bewerten sowie entsprechende Maßnahmen einzuleiten. Poten-
zielle Gefahren für den Unternehmenswert oder die -entwicklung werden frühzeitig erkannt. Als weiterer 
Bestandteil der Risikoidentifikation innerhalb des Risikomanagementsystems wird ein Frühwarnsystem ein-
gerichtet. Es soll dazu dienen, Risiken durch schwache Signale so rechtzeitig zu erkennen, dass Maßnahmen 
zur Abwehr der Risiken im Vorfeld möglich sind. Dabei werden branchen- und unternehmensspezifische 
Frühwarnindikatoren und die Kenntnisse unserer risikobewussten Mitarbeiter berücksichtigt.

Die operativen Risikomanagementprozesse umfassen die Evaluierung neuer Standorte bei Akquisition neu-
er Immobilien und die Entwicklung der Objekte mit Schwerpunkt auf Vermietung und Verwaltung der Ob-
jekte. Daneben umfasst die Risikoüberwachung die regelmäßige Analyse der Zins- und Preisentwicklung an 
den Immobilienmärkten, die Modellierung von Mietpreisen und Leerstand sowie die kontinuierliche Über-
wachung sowohl von Modernisierungs- und Baukosten als auch von Liquidität.

Risikobewertung

Die Risiken werden fünf Risikokategorien zugeordnet und nach einem Scoring-Modell mit sechs Schadens-
klassen und sechs Eintrittswahrscheinlichkeiten bewertet. Die Risikobewertung erfolgt damit durch eine 
zielgerichtete Messung und Beurteilung der identifizierten Risiken. Auf Basis des Scoring-Modelles können 
Auswirkungen auf Kosten und Erträge, Liquidität, Werte und Image von ADLER direkt gemessen werden. 
Zudem dient es dazu, die Relevanz der gemessenen Risiken einzuschätzen, um dadurch bedeutende Risiken 
herauszufiltern. Im Vordergrund steht dabei die Einhaltung von Risikogrenzen bzw. Schwellenwerten.
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Die Risiken werden den folgenden fünf Kategorien zugeordnet:
• Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen
• Strategische Risiken
• Finanzwirtschaftliche und Finanzierungsrisiken
• Risiken in der Bestandsverwaltung (inkl. interner Projektentwicklung)
• Unternehmensspezifische Risiken

ADLER verwendet bei der Bewertung der Risiken eine 6-er-Skala. Der sogenannten Tendenz zur Mitte bzw. 
dem „Error of Central Tendency“, einem bekannten Phänomen der empirischen Sozialforschung, wurde da-
her durch Verwendung einer geraden Anzahl von Skalenwerten im konzernweiten Risikomanagementsys-
tem begegnet. Die Risikoverantwortlichen sind insoweit bei ihrer Risikobewertung gezwungen, sich ab-
weichend von der Mitte zu positionieren. Gleichwohl sind auch für bestimmte Risiken andere, treffendere 
Risikobeschreibungen angewendet worden.

Für die Einstufung der möglichen Schadenshöhe wird grundsätzlich die nachfolgende Einstufung verwendet:

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)

Einschneidend 4 Deutlich spürbare Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschäftsprozess(e)

Gravierend 5 Erhebliche Auswirkungen auf einen oder mehrere Geschäftsprozess(e)

Unternehmens-/ 
Portfoliogefährdend 6

Bestandsgefährdende Auswirkungen auf das Gesamtunternehmen bzw. Gesamt-/
Teilprojekt 

Für die Einstufung der erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit wird grundsätzlich die nachfolgende Einstu-
fung verwendet:

Klasse Wert Beschreibung
Unwahrscheinlich 1 Risiko ist bisher noch nicht eingetreten. Risiko kann aber nicht ausgeschlossen werden

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

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

Denkbar 4
Eintritt innerhalb von 2 Jahren ist zu erwarten, oder wiederholtes Auftreten in den 
vergangenen 3 Jahren 

Möglich 5
Eintritt innerhalb eines Jahres ist zu erwarten, oder wiederholtes Auftreten in den 
vergangenen 2 Jahren

Wahrscheinlich 6
Eintritt innerhalb der nächsten 3 Monate ist zu erwarten, bzw. wiederholtes Auftreten 
im vergangenen Jahr

In Absprache mit dem einzelnen Risikoverantwortlichen ist eine abweichende Grundlage für die Beschrei-
bung der Eintrittswahrscheinlichkeit bei der Risikoeinstufung möglich.

Durch die Bewertung wird den Risiken ein Score als durchschnittlicher Wert von Schadensklasse und Ein-
trittswahrscheinlichkeit zugeordnet.
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Überwachung des Risikomanagementsystems

Das Risikomanagementsystem wird regelmäßig überwacht sowie an Veränderungen im Umfeld und im 
Unternehmen angepasst und weiterentwickelt. Die Risikoüberwachung dient der Überprüfung, ob die im 
Rahmen der Risikosteuerung ergriffenen Maßnahmen die gewünschte Wirkung entfaltet haben und ob die 
betrachteten Risikopositionen nach durchgeführten Steuerungsmaßnahmen die vorgegebenen Soll-Werte 
einhalten. Die notwendigen Anpassungen in den zentralen Elementen des Risikomanagementsystems wer-
den fortlaufend im Risikomanagement-Handbuch aufgenommen. 

Risikoberichterstattung

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 Erstellung des vierteljährlichen Risikomanagement-Berichts weiter. Hierbei bewerten sie einerseits die  
Risikoeinstufung, also die Auswirkungen, die ein Eintritt des Risikos auf ADLER bzw. das zu bewertende 
Portfolio hätte, und andererseits die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos. 

Die Dokumentation der wesentlichen Risiken erfolgt vierteljährlich in dem Risikobericht an den Vorstand. 
Der Aufsichtsrat wird regelmäßig intensiv über die Geschäftsentwicklung und den Stand des Risikomanage-
mentsystems und dessen Weiterentwicklung unterrichtet. Das wichtigste Ziel der Risikoberichterstattung 
ist die Sicherstellung einer unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten vollständigen, richtigen und frühzeitigen 
Information der Entscheidungsträger über risikorelevante Entwicklungen. Auf dieser Grundlage können Ri-
siken rechtzeitig erkannt und Gegenmaßnahmen frühzeitig angestoßen werden. Neue Risiken mit hohen 
Auswirkungen auf das Unternehmen oder stark negative Veränderungen unterliegen einer Ad-hoc-Bericht-
erstattung an den Vorstand und den Aufsichtsrat.

Das Risikoklassifizierungssystem wurde im Geschäftsjahr 2020 an die teilweise veränderten Strukturen und 
Anforderungen im Rahmen der Integration in die Adler Group angepasst. ADLER ist vollumfänglich in das 
konzernweite Risikomanagement-System der Adler Group eingebunden.

Rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem

Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem umfasst konzernweit alle Grundsätze, Verfahren 
und Maßnahmen zur Sicherung der Wirtschaftlichkeit, Verlässlichkeit und Ordnungsmäßigkeit der Rech-
nungslegung sowie zur Sicherung der Einhaltung der maßgeblichen rechtlichen Vorschriften, um im Rah-
men der externen Berichterstattung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Lage des 
Unternehmens zu vermitteln. Dazu gehören organisatorische Regelungen wie etwa das Vier-Augen-Prinzip 
genauso wie die routinemäßigen maschinellen IT-Prozesskontrollen. Schriftlich formulierte Verfahrensan-
weisungen 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 Gutachtern, 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.
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Die organisatorischen Maßnahmen sind insgesamt darauf ausgerichtet, unternehmens- oder konzernwei-
te 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 von ADLER und des ADLER-Konzerns und stellt die Anwendung neuer oder geän-
derter gesetzlicher Vorschriften zur Rechnungslegung sicher. 

Buchhalterische Vorgänge werden mit marktüblichen Buchhaltungssystemen erfasst. Die Nebenbuchhal-
tungen für die Immobilien erfolgen zentral in dem konzerneigenen Shared-Service-Center in Hamburg und 
Munster in einem zertifizierten Hausverwalter-Software-System. Der Konzernabschluss wird zentral mit ei-
nem führenden handelsüblichen EDV-System erstellt, das ebenfalls von unabhängigen 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 von 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.

Die externe Revision erstellt in Zusammenarbeit mit dem Vorstand einen risikoorientierten Prüfungsplan 
und prüft, ob die gesetzlichen Rahmenbedingungen und Richtlinien für das Kontroll- und Risikomanage-
ment angewendet werden. Somit werden die Funktionsfähigkeit und Wirksamkeit der definierten Kontrol-
len überwacht. Adressat des Prüfungsberichts ist der Vorstand, dem es dadurch ermöglicht wird, mögliche 
Fehler zu beseitigen und das interne Kontrollsystem zu verbessern.

Risikoeinschätzung zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2020 

Die Risikoeinschätzung zum 31. Dezember 2020 erfolgte entsprechend des weiterentwickelten Risikoma-
nagementkonzepts. Im folgenden Abschnitt werden die aus Sicht des ADLER-Konzerns besonders relevan-
ten Risiken und Steuerungsmaßnahmen zu Vermeidung, Verminderung und Überwälzung dargestellt. 

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 Ent-
wicklung des Konzerns insgesamt auswirken können. Nachfolgend sind alle aus Sicht des ADLER-Konzerns 
wesentlichen und einschneidenden Risiken dargestellt. Bei der Bestimmung ihrer Bedeutung sind im We-
sentlichen die möglichen Auswirkungen auf ADLER dargestellt.  

Ein Risiko wird als relevant betrachtet, soweit es einen Score-Wert von mehr als 3,0 hat, und als sehr relevant 
bei einem Score-Wert größer/gleich 4,0. In der vorliegenden Risikoeinschätzung werden Risikokategorien 
und -unterkategorien – soweit angemessen – zusammengefasst, aber auch auf einzelne Risiken eingegan-
gen.

58 ADLER REAL ESTATE ///  J A H R E S A B S C H LU S S  2020

///  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



Die bedeutendsten Einzelrisiken von ADLER stellen sich wie folgt dar:

Risiken Risikokategorie Risiko-Score
1. Steuerrisiken Unternehmensspezifische Risiken 4,0

2. Verschlechterung des externen Unternehmensratings 
des Mutterkonzerns

Finanzwirtschaftliche und Finanzie-
rungsrisiken 3,5

3. Risiko der Unternehmensform Strategische Risiken 3,5

4. Negative Veränderung der gesamtwirtschaftlichen 
und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche und branchen-
bezogene Rahmenbedingungen 3,5

5. Transaktionsrisiko Risiko aus der Bestandsverwaltung 3,5

6. Instandhaltung- und Modernisierungsrisiko Risiko aus der Bestandsverwaltung 3,0

7. Nachhaltigkeitsrisiko Strategische Risiken 3,0

8.
Governance und Compliance Risiken Unternehmensspezifische Risiken 3,0

9. Bewertungsrisiko Finanzwirtschaftliche und Finanzie-
rungsrisiken 3,0

10. Refinanzierungsrisiko und Risiko aus der 
Kapitalstruktur

Finanzwirtschaftliche und Finanzie-
rungsrisiken 3,0

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 
Risiken.

Akzeptables 
Risiko

Ad-hoc melde- 
pflichtiges Risiko

Einleitung einer 
Sofort Maßnahme

Unter- 
nehmens- 

gefährdend
3,5 4 4,5 5 5,5 6

Gravierend 3 3,5 4 4,5 5 5,5

Einschnei-
dend

2,5 3 3,5 4 4,5 5

Wesentlich 2 2,5 3 3,5 4 4,5

Mittel 1,5 2 2,5 3 3,5 4

Gering 1 1,5 2 2,5 3 3,5

Unwahr-
scheinlich

Fernliegend Selten Denkbar Möglich Wahr- 
scheinlich

Eintrittswahrscheinlichkeit

Sc
ha

de
ns

hö
he
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Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Negative Veränderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen

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. Zwar sind die weiteren Auswirkungen des Coronavirus auf die Gesamtwirtschaft in Deutschland zum 
Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses kaum absehbar und könnten durchaus beträchtlich sein. Unmit-
telbare und vor allem wesentliche Auswirkungen auf den deutschen Immobilienmarkt sind hieraus allerdings 
noch nicht zu erwarten. Als Hauptindikator für die Knappheit von Mietraum gilt der Preis, der für dessen zeit-
weise Überlassung gezahlt wird. Solange die Mieten steigen, wie es in Deutschland gegenwärtig zu beobach-
ten ist, hält sich daher das Risiko, aufgrund einer Veränderung der allgemeinen Bedingungen auf dem Woh-
nungsmarkt 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 (z. B. Mietpreis-
bremse, Mietendeckel in Berlin, Verschärfung der Vorschriften zur Grunderwerbsteuer und Erhöhung der 
Grundsteuer) sind mögliche Veränderungen kurzfristig zu untersuchen und ggf. Gegenmaßnahmen zu ent-
wickeln. 

Dass ADLER konzernweit über ein regional breit gestreutes Portfolio verfügt, ist auch als Maßnahme der 
Risikostreuung zu verstehen. Der ADLER-Konzern ist dabei mit seinen Portfolios in 14 Bundesländern (ohne 
BCP) vertreten. Hierbei gibt es eine Konzentration auf die Bundesländer Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen  
und Sachsen, die anderen Bundesländer machen jeweils weniger als zehn Prozent am Gesamtbestand von 
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 veräußern und so dem Marktrisiko zu begegnen. 

Der Vorstand schätzt das Risiko aus negativen Veränderungen der gesamtwirtschaftlichen und immobilien-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
aufgrund der bestehenden starken Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum in den Ballungsräumen als 
relevant ein.

Pandemierisiko

Am 30. Januar 2020 hat die Weltgesundheitsorganisation (WHO) aufgrund des Ausbruchs des Coronavirus  
einen internationalen Gesundheitsnotstand ausgerufen. Seit dem 11. März 2020 hat die WHO die Aus-
breitung des Coronavirus als Pandemie eingestuft. Die rasche Ausbreitung des Coronavirus hat zu einer 
Verschlechterung der politischen, sozioökonomischen und finanziellen Situation in Deutschland geführt, 
was sich folglich negativ auf unser Geschäft auswirken könnte. Jede weitverbreitete Gesundheitskrise, ein-
schließlich des Coronavirus und zukünftiger Pandemien, könnte dazu führen, dass unsere Mieter nicht in 
der Lage sind, ihre Mieten bei Fälligkeit oder überhaupt zu zahlen, den beizulegenden Zeitwert unserer 
Immobilien negativ beeinflussen, einen erheblichen Rückgang des Gesamtmietniveaus in den betroffenen 
Gebieten verursachen und letztlich unsere Fähigkeit beeinträchtigen, Fremd- und Eigenkapital zu attrakti-
ven Bedingungen oder überhaupt zu erhalten. Die weitere Ausbreitung des Coronavirus und die Auswir-
kungen auf das Geschäft von ADLER werden laufend überprüft. Weitere Auswirkungen des Coronavirus auf 
die Gesamtwirtschaft in Deutschland sind zum Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses ungewiss und 
könnten erheblich sein. 
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Die Bundesregierung hat mit Wirkung zum 25. März 2020 ein Gesetzespaket zur Milderung der Folgen des 
Coronavirus erlassen, das auch Miet- und Pachtverträge betrifft. Der Vermieter ist nicht berechtigt, einen 
Vertrag allein wegen Zahlungsverzuges des Mieters im Zeitraum vom 1. April bis 30. Juni 2020 zu kündigen, 
wenn der Verzug auf die Auswirkungen der Pandemie zurückzuführen ist und der Mieter den Zusammen-
hang zwischen der Pandemie und dem Zahlungsverzug glaubhaft macht. Die Bundesregierung wurde er-
mächtigt, die Regelungen vom 1. Juli bis 30. September 2020 zu verlängern.

Da durch die Pandemie Termine vor Ort weniger als bisher wahrgenommen werden können, erschwert 
dies die nachhaltige Bewirtschaftung der Immobilien. Je länger die Coronapandemie das gesellschaftliche  
Leben in Deutschland prägt, desto wahrscheinlicher könnte in der Zukunft das Risiko einer Verschlechte-
rung der Property-Management- und Vermietungsleistungen von ADLER werden.

Es wurde ein interner Krisenstab eingerichtet, der über alle notwendigen Maßnahmen entscheidet und die-
se steuert. Die Führungskräfte und Mitarbeiter der ADLER wurden über Vorsichtsmaßnahmen und konkrete 
Maßnahmen bei Verdacht oder Auftreten einer Erkrankung informiert und unterwiesen.

Eine weitere Folge der Coronapandemie war ein weltweiter Einbruch der Rohstoffpreise infolge von Werks- 
und Betriebsschließungen. ADLER ist hiervon ebenfalls betroffen, da eine Tochtergesellschaft von ADLER 
einen mittelfristigen Rahmenvertrag zum Bezug von Erdgas abgeschlossen hat. Mietern kann aufgrund der 
Preisgleitklausel des Wärmeliefervertrages lediglich der Erdgas-Marktpreis in Rechnung gestellt werden. 
Die weitere Preisentwicklung von Gas ist vor dem Hintergrund der weiterhin bestehenden Pandemie nicht 
seriös prognostizierbar.

Der Vorstand schätzt das Risiko aus der weiteren Ausbreitung der Pandemie und die Auswirkungen auf 
die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage aufgrund der bestehenden starken Nachfrage nach bezahlbarem 
Wohnraum in den Ballungsräumen als nicht relevant ein.

Strategische Risiken

Risiko aus der Unternehmensform

Risiken, die sich aus der Unternehmensform als gelistete Aktiengesellschaft ergeben, umfassen neben den 
aktien- und börsenrechtlichen Anforderungen, z.B. Veröffentlichungs- und Meldepflichten, Formalitäten im 
Zusammenhang mit der Hauptversammlung, auch die Empfehlungen des Corporate Governance Kodex.

Der Vorstand schätzt das Risiko aus der Unternehmensform und die Auswirkungen auf die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage als relevant ein.

Risiken im Zusammenhang mit der Integration von ADLER in die Adler Group 

Am 15. Dezember 2019 hat die Adler Group beschlossen, den Aktionären von ADLER ein freiwilliges öffentli-
ches Übernahmeangebot in Form eines Umtauschangebots zu unterbreiten. Dabei beabsichtigte die Adler 
Properties, den Aktionären 0,4164 ADO Properties-Aktien pro ADLER-Aktie anzubieten. 

Ferner haben die Adler Group und ADLER ein Business Combination Agreement unterzeichnet. Gegenstand 
des Business Combination Agreements sind das gemeinsame Verständnis der strategischen Ziele von Adler 
Group und ADLER, die Portfoliodiversifizierung, die beabsichtigte zukünftige Unternehmensstruktur der 
Unternehmensgruppe, der beabsichtigte Integrationsprozess, der Ablauf und die Konditionen des Ange-
bots (einschließlich bestimmter Annahmeschwellen) sowie die grundsätzliche Unterstützung des Angebots 
durch Vorstand und Aufsichtsrat von ADLER. 
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Ferner wurde zwischen der Adler Group und J.P. Morgan Securities Plc, J.P. Morgan AG und J.P. Morgan  
Europe Limited ein Kreditrahmenvertrag über EUR 3,463 Mrd. zur eventuellen Bedienung von fälligen Kre-
diten infolge der Change-of-Control-Klauseln vereinbart.

Anfang Oktober 2020 hat der Vorstand von ADLER mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das ge-
nehmigte Kapital im Rahmen eines Debt-to-Equity-Swaps, den die Gesellschaft am 30. August 2020 be-
kannt gegeben hatte, in Höhe von EUR 35,1 Mio. auszuüben und das derzeit im Handelsregister eingetra-
gene Grundkapital der Gesellschaft von EUR 71,1 Mio. auf EUR 106,2 Mio. zu erhöhen. Außerdem wurde 
beschlossen, die 1.603.232 eigenen Aktien der Gesellschaft (ca. 2,2 Prozent des Grundkapitals) zum Preis 
von EUR 13,62 pro Aktie an die Adler Group S.A., zu übertragen. Im Gegenzug hat die Adler Group einen 
Teilbetrag ihrer Forderung aus einem Gesellschafterdarlehen in Höhe von ca. EUR 500 Millionen in ADLER 
eingebracht. Die Eintragung der Grundkapitalerhöhung stand zum Berichtszeitpunkt noch aus, erfolgte 
jedoch Ende Februar 2021.

Die Integration von ADLER in die Adler Group birgt eine Vielzahl von Risiken. Ausgewählte Kernrisiken sind:

•  Change-of-Control-Klauseln könnten zu Mehraufwendungen für sofort fällige Verbindlichkeiten in Höhe 
von bis zu EUR 3,5 Mrd. führen. Gemäß Stand vom 11. März 2020 haben jedoch Gläubiger (vorwiegend 
Anleihe- und Bankgläubiger), die ein Recht auf Sonderkündigung aufgrund der Change-of-Control-Klau-
seln hätten, mit einer Gläubigersumme in Höhe von rund EUR 3,135 Mrd. von insgesamt EUR 3,5 Mrd. 
diesbezügliche Verzichtserklärungen unterzeichnet.

•  Bei der Einschätzung der Übernahme ist Adler Properties von falschen Annahmen ausgegangen und hat 
die Risiken nicht oder nicht richtig erkannt.

•  Mit der Übernahmeerklärung würden erhebliche Teile des Personals bei der Adler Group ihren Arbeits-
vertrag aufkündigen. In einigen Abteilungen könnte somit bedrohlich viel Know-how verloren gehen. 
Diese Personalflucht könnte erhebliche negative Auswirkungen auf die Erfüllung der operationalen  
Tätigkeiten gegenüber den Mietern haben.

•  Die Abhängigkeit vom Regionalmarkt des Adler-Group-Portfolios könnte ggf. nicht richtig eingeschätzt 
worden sein. Dies könnte sich ggf. negativ auf die Immobilienwerte auswirken, da gesetzliche Regelun-
gen (Mietpreisbremse und Stopp der Mieterhöhungen) das Wachstum erheblich begrenzen können.

•  Es besteht die Gefahr der Veränderung des Zeitwertes der Immobilie bei einem wirtschaftlichen Ab-
schwung.

•  Es besteht die Gefahr der Verteuerung der Finanzierungskosten bei einem eventuellen Zinsanstieg für 
den neu geschaffenen Konzern Adler Group (zum Beispiel geht das Rating zurück).

•  Die Steuerlast könnte steigen. Die Übernahme von ADLER durch die Adler Group verursacht gemäß  
§ 8c KStG den Verlust der Verlustvorträge bei den Immobilienbesitzgesellschaften von ADLER, wenn kei-
ne stillen Reserven mehr vorhanden sind.

•  Das steuerliche Umfeld in Luxemburg ist für die neue Gesellschaft bestimmend und könnte ggf. falsch 
eingeschätzt worden sein. Dieses könnte zu nicht geplanten Steuerzahlungen führen.

•  Risiken für die Wertpapiere: Eine Verwässerung der bisherigen Aktionäre und ein (Total-)Verlust der nicht 
tauschwilligen Aktionäre infolge eines möglichen Delisting von ADLER könnte eintreten.
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Der Vorstand schätzt das Integrationsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage als nicht relevant ein.

Nachhaltigkeitsrisiken

Nachhaltiges Handeln wird immer wichtiger. Die Gesellschaft ist für dieses Thema zunehmend sensibili-
siert und ihre Erwartung an die Nachhaltigkeitsleistung der Unternehmen ist gestiegen. So haben auch Ge-
schäftspartner, Mieter und Mitarbeiter ein immer stärkeres Interesse an nachhaltigem Wirtschaften. Hinzu 
kommt die stetig wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeit in der Politik. Die Europäische Union (EU) hat 
mit dem Green Deal wichtige Nachhaltigkeitsziele formuliert – unter anderem Klimaneutralität, eine ver-
besserte Kreislaufwirtschaft und eine in diesem Sinne stärkere Sanierung und Ertüchtigung von Gebäuden.
Unternehmen, die ihr Handeln nicht auf Nachhaltigkeit ausrichten, drohen folgende Risiken:

•  Kapitalmarktrisiko: Immer mehr Investoren investieren nur in Unternehmen, die ein nachhaltiges Ge-
schäftsmodell verfolgen. Um eine Vergleichbarkeit zwischen den Marktteilnehmern herzustellen, ermit-
teln unabhängige Ratingagenturen ESG-Scorings, aus denen sich ergibt, wo sich das Unternehmen in 
Bezug auf Environmental, Social und Corporate Governance befindet. Schneidet hier ein Unternehmen 
schlecht ab, kann sich dies negativ auf seine Position am Kapitalmarkt auswirken. Dies kann auch die  
Finanzierung beeinflussen.

•  Politische und regulatorische Risiken: Ab Jahresbeginn 2021 wird in Deutschland ein Preis für CO2-Emis-
sionen erhoben, die u. a. im Bereich Wärme durch die Verbrennung fossiler Energieträger entstehen. Der 
CO2-Preis ist Teil des sogenannten Klimaschutzprogrammes der Bundesregierung. Die hierdurch entste-
henden Mehrkosten sind bis dato noch komplett auf die Mieter umlegbar, allerdings befindet sich dies 
gerade in Diskussion. Zum Teil wird die Auffassung vertreten, dass die erhöhten Kosten aus dem CO2-Preis 
nicht auf die Mieter umgelegt werden dürfen, da diese keinen Einfluss auf den energetischen Zustand des 
Gebäudes haben. Ein Kompromissvorschlag orientiert sich an der Effizienzklasse der Gebäude und verteilt 
die Kosten in Abhängigkeit vom energetischen Zustand des Gebäudes zwischen den Parteien. Aufgrund 
des Gebäudealters und der bis dato niedrigen Modernisierungsquote im ADLER-Portfolio könnte hieraus 
ein Kostenrisiko erwachsen, wenn die Umlagefähigkeit gekippt wird. Bleibt es bei der Umlagefähigkeit, 
drohen die Objekte unattraktiver zu werden, und dies könnte zu erhöhtem Leerstand oder geringeren 
Mietanpassungsspielräumen führen.

•  Imagerisiko: Spätestens seit den Fridays-for-Future-Demonstrationen und dem Schreiben des Blackstone- 
Chefs an die Unternehmen, an denen Blackstone beteiligt ist, hat Nachhaltigkeit im Unternehmens-
kontext einen neuen Stellenwert erhalten. Unternehmen, die diesen Anforderungen nach einem sozi-
alen, verantwortungsbewussten und umweltverträglichen Handeln nicht nachkommen, erleiden einen 
Imageverlust, der sich auch auf die Rekrutierung von Mitarbeitern auswirken kann. Gerade die Gene-
ration Y stellt die Frage nach der Sinnhaftigkeit ihres Tuns und bevorzugt Unternehmen, die nachhaltig 
aufgestellt sind.

Der Vorstand schätzt das Nachhaltigkeitsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und  
Ertragslage aufgrund der bestehenden starken Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum in den Ballungs-
räumen als nicht relevant ein.
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Finanzwirtschaftliche und Finanzierungsrisiken

Verschlechterung des externen Unternehmensratings 

Der ADLER-Konzern hat in den vergangenen Jahren eine sukzessive Verstärkung seiner Aktivitäten am Kapi-
talmarkt vorgenommen und hierfür durch die internationale, externe Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) 
ein externes Rating durchführen lassen. Sollte das Rating sinken, könnte dies eine wesentliche Auswirkung 
auf Refinanzierungen und die Reputation von ADLER am Kapitalmarkt haben. ADLER wurde am 23. April 2020  
erneut mit einem Unternehmensrating von BB durch Standard & Poor’s bewertet. Das sich auf ADLER  
auswirkende Rating der Muttergesellschaft, der Adler Group S.A., von BB wurde am 29. Juni 2020 bestätigt. 
Dabei geht Standard & Poor’s davon aus, dass die Verschuldung plus Eigenkapital der neuen Adler Group S.A. 
(Konzern) in den nächsten zwölf Monaten zwischen 51 Prozent und 53 Prozent beträgt. Der Verschuldungs-
grad zum EBITDA soll das 16- bis 18-Fache ausweisen, während der EBITDA-Zinsdeckungsgrad zwischen  
2,0 und 2,3 liegt. Bei einer Verschlechterung dieser Zahlen und Schwierigkeiten, anstehende Schulden vorzei-
tig zu refinanzieren, bestünde darüber hinaus ein Risiko der Verschlechterung des Unternehmensratings. Am 
10. November 2020 hat die Adler Group S.A. eine unbesicherte sechsjährige Anleihe mit einem festen Kupon 
von 2,75 Prozent erfolgreich platziert. Aufgrund des starken Recovery-Ratings der Anleihen und der hohen 
Vermögensbasis der Adler Group S.A. werden die Anleihen bei Standard & Poor’s mit BB+ bewertet. 

Verschlechtert sich ein einmal erhaltenes Rating, hat dies mögliche Auswirkungen auf den Finanzierungs-
zins und die Reputation am Kapitalmarkt. Zudem besteht die Möglichkeit, dass, wenn Fremdfinanzierungen 
an ein bestimmtes 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. 

Der Vorstand schätzt das Risiko einer Verschlechterung des externen Unternehmensratings und die Auswir-
kungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage als relevant ein.

Bewertungsrisiko

Die Bewertung von Immobilien ist ein zentrales Thema bei Immobilienaktiengesellschaften. Die Bewertung 
wird im Wesentlichen durch die Parameter Diskontierungs-/Kapitalisierungszins, Marktmiete und Leerstand 
beeinflusst. Insofern besteht das Risiko, dass Immobilienbestände im Wert anzupassen sind, wenn sich die 
Parameter ungünstig entwickeln. Darüber hinaus besteht das immanente Risiko, dass sich die gutachterlich 
ermittelten Werte ggf. nicht am Markt realisieren lassen. 

Der ADLER-Konzern reagiert auf das Bewertungsrisiko durch die Beauftragung von renommierten Bewer-
tungsinstituten und durch eine vorsichtige Bestimmung der Bewertungsparameter. 

Das Risiko aus dem Inkrafttreten des „Gesetzes zur Neuregelung gesetzlicher Vorschriften zur Mietenbegren-
zung“ des Berliner Senats, der sogenannte „Berliner Mietendeckel“, und die daraus ggf. resultierenden negati-
ven Auswirkungen auf die Marktentwicklung von Mietwohnungen (Gefahr der Abwertung von Immobilien) 
sehen die Immobiliengutachter gegenwärtig zudem nicht als wahrscheinlich an. Am 22. Oktober 2019 hat 
der Berliner Senat trotz rechtlicher Bedenken den sogenannten „Mietendeckel“ beschlossen. Mieten wer-
den danach für fünf Jahre auf dem Niveau von 2019 „eingefroren“ und ab dem Jahr 2022 gibt es einen  
1,3-prozentigen Inflationsausgleich. Modernisierungsumlagen, ohne Genehmigung, können nur noch in 
Höhe von EUR 1,00 je Quadratmeter an die Mieter weiterberechnet werden. 
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Das Bundesverfassungsgericht hat am 28. Oktober 2020 einen Eilantrag gegen die rückwirkende Mietsenkung 
(Berliner Mietendeckel) abgewiesen. Am 22. November 2020 trat daher die zweite Stufe des Berliner Mieten-
deckels in Kraft. Seitdem müssen die Mieten in laufenden Verträgen gesenkt werden, wenn die Wohnungen 
vor dem Jahre 2014 erbaut wurden. Dies gilt, wenn die Miete mehr als 20 Prozent über der Obergrenze liegt. 
Dies könnte negative Auswirkungen auf die Wertansätze (Fair Value) der Immobilien haben. Ein abschließen-
des Urteil über den Berliner Mietendeckel wird vom Bundesverfassungsgericht im Frühjahr 2021 erwartet.

ADLER ist zum 31. Dezember 2020 in Berlin mit rund 2.500 Mieteinheiten vertreten, das entspricht rund  
4,2 Prozent des Gesamtportfolios. Die Auswirkungen auf ADLER sind insofern nicht als wesentlich zu be-
zeichnen.

Dieses gilt ebenso für eine mögliche Verschlechterung des Wohnungsmarktes insgesamt und für den mögli-
chen Wohnungsverkauf.

Der Vorstand schätzt das Risiko einer Verschlechterung der Marktwertentwicklung und die Auswirkungen 
auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage als relevant ein.
 
(Re-)Finanzierungsrisiko und Risiko aus Kapitalstruktur

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 weiterhin nicht erkennbar. 
Um das Finanzierungsrisiko in jedem Fall gering zu halten, arbeitet ADLER mit zahlreichen Kreditinstituten, 
institutionellen Anlegern am Kapitalmarkt und privaten Investoren zusammen. Im Konzern besteht deshalb 
auch keine Abhängigkeit von einem einzelnen 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 vonei-
nander genutzt werden können. Verträge über derivative Finanzinstrumente werden, wenn überhaupt, nur 
mit Finanzinstituten höchster Bonität abgeschlossen.

Wenngleich das Zinsniveau der Europäischen Zentralbank niedrig bleibt, sind Zinserhöhungstendenzen 
am Kapitalmarkt und bei Geschäftsbanken zu beobachten. Gründe sind die höhere Risikovorsorge der 
Banken und die zunehmende Risikoaversion der Geschäftsbanken und institutionellen Investoren. Selbst 
bei wieder moderat steigenden Zinsen ist zu erwarten, dass Anschlussfinanzierungen bei ausreichenden 
Sicherheiten auch auf absehbare Zeit günstiger sein dürften als die auslaufenden Finanzierungen. ADLER 
rechnet insofern bei Refinanzierungen mit einer positiven Wirkung auf den Cashflow und die FFO I. Etwai-
gen Refinanzierungskonzentrationen wird durch rechtzeitige Lösungen und Maßnahmen, auch innerhalb 
der Adler Group, entgegengewirkt.

Der Vorstand schätzt das (Re-)Finanzierungsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage als nicht relevant ein.

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  
Bedingungen festgestellt werden. Die Einhaltung der Financial Covenants wird daher laufend durch die Ab-
teilung 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 Bankenreportings angezeigt. 
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Die Nichteinhaltung von finanziellen Kennzahlen beinhaltet auch die sogenannten Change-of-Control-
Klauseln in Bankfinanzierungen und in Anleihefinanzierungen.

Der Vorstand schätzt das Risiko der Nichteinhaltung von Covenants und die Auswirkungen auf die Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage als nicht relevant ein.
 
Negative Zinsänderung

Der ADLER-Konzern verschuldet sich – mit Ausnahme der in Neuen Israelischen Schekeln ausgegebenen 
Anleihen der BCP und der ADO Group – 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 gehaltenen Immobilien aus. Dieses nicht zahlungswirksame Zinsrisiko, d. h. die 
mögliche Veränderung des beizulegenden Zeitwertes, besteht grundsätzlich auch bei allen festverzinsli-
chen mittel- und langfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten.

Die Auswirkungen steigender Zinsen auf den IFRS-Wert der als Finanzinvestitionen gehaltenen Immobilien 
sind, für sich allein betrachtet, bei der Größenordnung des Immobilienvermögens der ADLER-Gruppe sehr 
groß. Erhöht sich beispielsweise der Diskontierungs- und Kapitalisierungszins um jeweils 0,25 Prozentpunk-
te, so kann sich dieses in der Größenordnung von rund 8,6 Prozent negativ auf den Wert der als Finanzin-
vestitionen gehaltenen Immobilien sowie von rund 38,9 Prozent negativ auf den Wert der internen Projekt-
entwicklungen bei Erhöhung des Kapitalisierungszinssatz um jeweils 0,5 Prozentpunkte auswirken. ADLER 
sieht eine mögliche negative Zinsänderung, allein betrachtet, als Risiko mit wesentlicher Bedeutung an. Als 
eine Maßnahme, um einer negativen Zinsänderung zu begegnen, wurden Objektfinanzierungen eines Teils 
des Gesamtportfolios durch eine Kapitalmarktfinanzierung von ADLER ersetzt. 

Der Vorstand schätzt das Risiko der negativen Zinsänderung und die Auswirkungen auf die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage als nicht relevant ein.

Währungsrisiken

Das Währungsrisiko ergibt sich aus den Fremdwährungspositionen eines Unternehmens und den mögli-
chen Änderungen der entsprechenden Wechselkurse. Die Unsicherheit über deren künftige Entwicklung 
wird hierbei als Wechselkursrisiko bezeichnet. Ein Währungsrisiko besteht bei einzelnen Geschäften, von 
zentraler Bedeutung ist jedoch das Gesamtrisiko in einer bestimmten Währung, die „Exposure“ eines Un-
ternehmens.

Das Währungsrisiko unterteilt man üblicherweise in folgende drei Teilrisiken:

(1) Translationsrisiko (Translation Exposure): bezieht sich auf mögliche Wertschwankungen des buchhalte-
rischen Reinvermögens infolge von Wechselkursänderungen;
(2) Transaktionsrisiko (Transaction Exposure): bei momentan bestehenden Forderungen oder Verbindlich-
keiten in einer Fremdwährung, deren Werte sich durch Wechselkursschwankungen verändern können;
(3) Operationsrisiko (Operation Exposure): umfasst alle zukünftigen in- und ausländischen Zahlungsströme, 
deren Höhe noch ungewiss und von der Wechselkursentwicklung abhängig ist, ohne dass bereits konkrete 
Positionen entstanden sind.
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Im Rahmen des Erwerbs der BCP ist ADLER mittelbar ein Währungsrisiko erwachsen, das aus in Neuen  
Israelischen Schekeln (ILS bzw. NIS) ausgegebenen Anleihen resultieren könnte, die zum Bilanzstichtag am 
31. Dezember 2020 in Höhe von EUR 77,6 Mio. ausgewiesen werden. Eine Besicherung des Währungsrisikos 
besteht jeweils nicht.

Der Vorstand schätzt das Währungsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage als nicht relevant ein.

Risiken in der Immobilienverwaltung

Verminderung der Marktmiete

Das Risiko der Verschlechterung der Marktmiete kann sich auf die Werthaltigkeit der als Finanzinvestitionen 
gehaltenen Immobilien auswirken. Aus diesem Grund sieht ADLER das Risiko mit Auswirkungen auf den 
Cashflow für sich genommen als wesentlich an. Im Rahmen der Bewertung der als Finanzinvestitionen ge-
haltenen Immobilien wird eine erzielbare Miete zugrunde gelegt. Wenn diese erzielbare Miete als rückläufig 
angesehen wird, werden sich die Immobilienwerte, diese Entwicklung allein betrachtet, vermindern. 

Der Vorstand schätzt das Risiko der Verringerung der Marktmiete und die Auswirkungen auf die Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage aufgrund der bestehenden starken Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum 
in den Ballungsräumen als  nicht relevant ein.

Erhöhung des Leerstands

Ein weiteres Risiko mit wesentlicher Bedeutung und möglichen Auswirkungen auf den Wert des Immobili-
enbestands und auf die Ertragskraft des ADLER-Konzerns ist – für sich genommen – die Erhöhung des Leer-
stands von Mieteinheiten. ADLER sieht dieses singulär betrachtete Risiko grundsätzlich als wesentlich an. Da 
in Teilportfolios überdurchschnittliche Leerstände zu verzeichnen sind, waren Gegenmaßnahmen erforder-
lich, um dem weiteren Anstieg Einhalt zu gebieten. ADLER verfolgt gezielt die Investitionen in den eigenen 
Wohnungsbestand, um diese Leerstände abzubauen. Es hat sich aber auch gezeigt, dass die Auslastung der 
Baufirmen, der technischen Dienstleister und auch der internen technischen Kapazitäten im Geschäftsjahr 
2020 ein wesentlicher Faktor für das Leerstandsmanagement war. Das Portfolio von ADLER besteht haupt-
sächlich aus kleinen bis mittelgroßen Wohneinheiten. 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. Diese Ausrichtung hält ADLER für wirtschaftlich sinnvoll. Das Angebot wird dem 
seit geraumer Zeit beobachtbaren Trend gerecht, dass die Zahl der kleineren Haushalte in Deutschland ste-
tig zunimmt. Zudem wird das Risiko von Mietausfällen bei Mietern mit geringem Einkommen dadurch be-
grenzt, 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 Wohn-
raum auch das Augenmerk von Städten und Gemeinden, wenn sie Menschen mit besonderem Wohnbedarf 
eine feste Bleibe verschaffen wollen.

ADLER beugt dem Leerstandsrisiko durch stetige Instandhaltungsmaßnahmen und -programme vor. 
 
Der Vorstand schätzt das Leerstandsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage aufgrund der bestehenden starken Nachfrage nach bezahlbarem Wohnraum in den Ballungsräumen 
als nicht relevant ein.
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Instandhaltungs- und Modernisierungsrisiko 

Die ADLER ist Risiken in Bezug auf den baulichen Zustand der Immobilien sowie deren Instandhaltung, 
Reparatur und Modernisierung ausgesetzt. Um die Nachfrage nach einer Mietimmobilie aufrechtzuerhalten 
und langfristig angemessene Erträge zu erzielen, muss der Zustand einer Immobilie auf einen Standard ge-
wartet, repariert und/oder verbessert werden, der der Marktnachfrage entspricht und die Umweltgesetze 
einhält. 

Obwohl die Gesellschaft den Zustand ihrer Immobilien laufend überprüft und ein Berichtswesen zur Über-
wachung und Budgetierung der notwendigen Instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen einge-
richtet hat, können zahlreiche Faktoren zu erheblichen Kostenüberschreitungen oder unerwarteten Kos-
tensteigerungen für Instandhaltungs- und Modernisierungsmaßnahmen führen. Sollten diese Maßnahmen 
nach Abschluss der Renovierungs- und Sanierungsarbeiten nicht zu einer signifikanten Reduzierung des 
Leerstands dieser Immobilien führen, könnte dies negative Auswirkungen auf unser Finanzergebnis im 
Vergleich zu unserem Geschäftsplan haben. Neben den entgangenen Mieteinnahmen könnten zusätzliche 
Fix- und Nebenkosten, die für die Instandhaltung der leerstehenden Wohneinheiten anfallen, das Betriebs-
ergebnis verringern.

Der Vorstand schätzt das Instandhaltungs- und Modernisierungsrisiko und die Auswirkungen auf die Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage aufgrund der Gebäudesubstanz und des Alters der Immobilien als rele-
vant ein.

Brandschutzrisiko

Nach dem Großbrand in einem Hochhaus des Londoner Stadtteils North Kensington Mitte Juni 2017 ist 
das Thema Brandschutz auch in Deutschland in die öffentliche Diskussion geraten. Als professioneller Ver-
mieter stellt ADLER routinemäßig sicher, dass die entsprechenden Vorschriften zum Brandschutz in allen 
Objekten des Konzerns eingehalten werden. Gleichwohl wurden alle Property-Manager wiederholt für das 
Thema sensibilisiert 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 erhöhte Sensibilität für diese Thematik hat an einigen Standorten Maßnahmen zur weiteren 
Verbesserung des Brandschutzes ausgelöst. Die weitere technische Bestandsaufnahme insbesondere von 
Hochhäusern, aber auch von Immobilien, die nicht als Hochhaus klassifiziert sind, dauert weiterhin an. 

Der Vorstand schätzt das Brandschutzrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage als nicht relevant ein.

Rentabilitätsrisiko

Das Risiko fehlender Rentabilität wird als ein Risiko von einschneidender Bedeutung angesehen. ADLER 
begegnet dem Risiko mit der Entscheidung auf der Grundlage von festgesetzten Renditen vor etwaigen 
Investitionen. Im Nachgang vorgenommener Investitionen 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. 

Der Vorstand schätzt das Rentabilitätsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage als  nicht relevant ein.

68 ADLER REAL ESTATE ///  J A H R E S A B S C H LU S S  2020

///  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



Unternehmensspezifische Risiken

Steuerliche Risiken

Die Übernahme von ADLER durch die ADO Properties S.A. (heute Adler Group S.A.) verursachte gemäß  
§ 8c KStG den Verlust der Verlustvorträge bei den Immobilienbesitzgesellschaften von ADLER, wenn keine 
stillen Reserven mehr vorhanden sind. Aufgrund der erfolgten Übernahme durch die Adler Group S.A. wur-
den steuerliche Verlustvorträge in Höhe von EUR 142,9 Mio. und Zinsvorträge in Höhe von EUR 60,5 Mio. 
verloren. Dieses könnte zur Erhöhung der Steuerlast führen.

Außerdem besteht aufgrund der vollständigen Übernahme durch die Adler Group S.A. ein Grunderwerbs-
steuerrisiko in Höhe von ca. EUR 7,6 Mio. Durch die Einschaltung von RETT-Blockern (bereits mit den Steu-
erberatern veranlasst) kann das Risiko auf rund EUR 1,0 Mio. reduziert werden. Sofern die neue Rechtslage 
(Grunderwerbsteuerreform) für die Transaktion schon berücksichtigt werden muss, ist die derzeitige RETT- 
Blocker-Struktur nicht ausreichend und es würde auf alle Immobilien des des ADLER-Konzerns (Ausnahme 
BCP aufgrund der nur rund 70 Prozent Beteiligung) Grunderwerbsteuer anfallen.

Die Tax Compliance von ADLER wird durch eine umfangreiche Dokumentation in Form einer Verfahrensdo-
kumentation sichergestellt, die sich kurz vor Fertigstellung befindet. Diese Verfahrensdokumentation um-
fasst die Steuerstrategie basierend auf dem Organisationshandbuch Steuern. Die Adler-Gruppe hat gegen-
wärtig ihre steuerliche Betreuung an zwei Steuerberatungsunternehmen ausgegliedert, die ADLER durch 
monatliche Jours fixes informieren. Anfang des Jahres 2021 wurde auf Ebene der Adler Group ein Projekt zur 
Entwicklung eines einheitlichen Tax-Compliance-Management-Systems initiiert.

Der Vorstand schätzt die steuerlichen Risiken und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage als sehr relevant ein.

Risiken der Unternehmenskommunikation und Reputationsrisiko 

Ein wesentliches Risiko ist die Beeinträchtigung des öffentlichen Ansehens der ADLER-Gruppe (Reputati-
onsrisiko). Am Kapital- und Immobilienmarkt hat sich die ADLER-Gruppe mittlerweile ein gutes Ansehen 
geschaffen, was zum Beispiel dadurch zum Ausdruck kommt, dass ADLER für die finanzielle Berichterstat-
tung von der EPRA mit dem „Gold Award“ ausgezeichnet worden ist. Das Reputationsrisiko von ADLER wird 
im Wesentlichen auch von der Reputation der Adler Group insgesamt beeinflusst.
 
Der Vorstand schätzt die Risiken aus der Unternehmenskommunikation sowie das Reputationsrisiko und 
die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage als nicht relevant ein.

Transaktionsrisken

Nach der Integration in die neue Adler Group wird ADLER keine eigene Akquisitionsstrategie mehr verfol-
gen, sondern eingebunden sein in die Entscheidungen der neuen Unternehmensgruppe. Bislang galt, dass 
ADLER den Bestand an Wohnimmobilien durch Zukäufe von Unternehmensanteilen sowie Einzelportfolios 
oder -assets ausgeweitet hat. Dabei hat ADLER bevorzugt in Wohnimmobilienportfolios mit Marktqualität 
„Core“ investiert, bei entsprechender Marktgelegenheit auch in Core-Plus-Lagen mittelgroßer Städte oder 
in Städten wie etwa Berlin oder Leipzig, um an den Wertsteigerungen in solchen Märkten teilzuhaben.
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ACCENTRO

Im Geschäftsjahr 2017 hat ADLER die Beteiligung an der ACCENTRO Real Estate AG, Berlin, veräußert. Der 
restliche Kaufpreis von EUR 55,6 Mio. per 31. Dezember 2019 war nach Einräumung eines verlängerten 
Zahlungsziels und der zwischenzeitlich erfolgten Zahlung von EUR 97,9 Mio. im Geschäftsjahr 2019 bis zum 
Ende 2019 zur Zahlung fällig. Die noch ausstehende Forderung gegenüber dem Erwerber der Anteile an 
der ACCENTRO Real Estate AG, Berlin, ist mit Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss vom 24. März 2021 mit 
einem Zahlungsziel bis 30. September 2021 versehen worden. 

ADLER sieht die Forderung als besichert an. Das Forderungsausfallrisiko stellt dennoch ein mögliches Risiko 
dar.

BCP

ADLER hat im April 2018 knapp 70 Prozent der Anteile an der BCP erworben. Die BCP ist eine Gesellschaft 
niederländischen Rechts. Sie ist an der Tel Aviv Stock Exchange, Israel, gehandelt. Die weitere Integration in 
den ADLER-Konzern bringt grundsätzlich Integrationsrisiken mit sich. So wird einerseits das Ertragswert-
risiko der Beteiligung selbst erfasst und bewertet, andererseits werden aber auch die operativen Risiken 
der Immobilienbestände und Projektentwicklungen der BCP erfasst. Wegen der in der BCP befindlichen 
Projektentwicklungen trägt ADLER mittelbar die üblichen Projektentwicklungsrisiken. Zwischenzeitlich hat 
sich die BCP von umfangreichen Immobilien im Gewerbebereich und von einer 75-prozentigen Beteiligung 
an der größten Projektentwicklung in Gerresheim vertraglich getrennt. Hieraus ergeben sich zum Zeitpunkt 
der Aufstellung des Konzernabschlusses zwei folgende Risikobereiche:

Veräußerung wesentlicher Teile der Gewerbeimmobilien von BCP

Im Zuge der Veräußerung von weiteren Teilen des Gewerbeportfolios der BCP wurde die zweite Tranche 
mit Vertrag vom 28. Juni 2019 beurkundet. Dabei haben vier Brack-Konzerngesellschaften sieben Gewer-
beimmobilien im Gesamtwert von EUR 98,2 Mio. veräußert. Mit Vertrag vom 28. Juni 2019 haben ferner 
drei Brack-Konzerngesellschaften drei Gewerbeimmobilien im Gesamtwert von EUR 30,4 Mio. veräußert. 
Die Verträge von insgesamt zehn Gewerbeimmobilien haben ein Gesamtvolumen von rund EUR 128,6 Mio.

Gegenwärtig sind sechs von zehn Immobilien übergeben worden (Closing). Für vier Gewerbeimmobilien 
wird mit dem Closing für April/Mai 2020 gerechnet. Das Volumen der noch nicht geschlossenen Verträge 
beträgt rund EUR 50,0. Mio. Gründe des noch nicht erfolgten Closings sind u. a. lange Fragelisten nach Un-
terlagen, bei deren Beantwortung die Verkäufer auf Zuarbeit des Mieters angewiesen sind. Insofern beste-
hen Ertrags- und Liquiditätsrisiken und ggf. Risiken der möglichen Rückabwicklung.

Die gegenwärtig verbliebenen Gewerbeimmobilien stellen sich als schwerer verkäuflich dar. Es bestehen 
Überlegungen, diese ggf. nicht mehr zu veräußern oder umzuwidmen. Die Risiken bestehen in etwaigen 
antizipierten Verlusten für ein etwaiges Veräußerungsszenario oder in den Kosten der Umwidmung. Zum 
Bilanzstichtag erfolgten Abwertungen auf diese noch gehaltenen Gewerbeimmobilien auf den beizulegen-
den Zeitwert des Bilanzstichtages.

Veräußerung von 75 Prozent der Anteile an der Projektentwicklung Gerresheim

Mit Vertrag vom 22. September 2019/26. Dezember 2019 hat die Brack Capital Germany (Niederlande)  
XLVIII B.V. 75 Prozent der Anteile an der Glasmacherviertel GmbH & Co. KG, Gerresheim, Düsseldorf, mit 
Wirkung zum 1. Juni 2019 – unter Übernahme der bestehenden Bankdarlehen und bisherigen Gesell-
schafterdarlehen – zu einem Gesamtkaufpreis von EUR 213,75 Mio. veräußert. Hierbei wurde ein Wert des  
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Immobilienvermögens (der Projektentwicklung) von EUR 375 Mio. angesetzt. Das Closing und die Bezah-
lung der vereinbarten vier Kaufpreisraten hängen von noch ausstehenden Genehmigungen ab. Zum Bi-
lanzstichtag am 31. Dezember 2020 war noch keine dieser Genehmigungen erteilt. Ein Risiko besteht im 
Ausbleiben der Zahlungen für künftig fällig werdende Kaufpreisraten. 

Der Vorstand schätzt das Transaktionsrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage aufgrund des sich hinziehenden Abschlusses bzw. Zahlung der Kaufpreise als relevant ein.

IT-Risiken

Im Bereich der Informationstechnik (IT) und bei der Verarbeitung von elektronischen Daten (EDV) hat sich 
ADLER im Geschäftsjahr 2020 sukzessive verbessert. Störungen, Ausfälle und Manipulation der IT-Systeme 
sowie unautorisierte Zugriffe auf die Unternehmens-IT könnten die Geschäftsabläufe von ADLER erheblich 
beeinträchtigen. Um diesem Risiko zu begegnen, benutzt ADLER ausschließlich am Markt etablierte Soft-
ware, die einen hohen Sicherheitsstandard bietet. Im Geschäftsjahr 2020 hat ADLER diese Vorkehrungen 
weiter intensiviert und die IT weiterentwickelt zu einer gemanagten Informationstechnik. Den seit dem  
25. Mai 2016 gestiegenen Anforderungen an die Datensicherheit durch die EU-Datenschutz-Grundverord-
nung, die ab dem 25. Mai 2018 fehlende Sicherungen unter Strafe stellt, wird mit entsprechenden Maß-
nahmen, technisch-organisatorischen Regelungen, beispielsweise Schulungen der Mitarbeiter, 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. 

Im Rahmen einer Selbstreflexion auf eine an ein in Deutschland sitzendes Immobilienunternehmen erteilte  
Strafe wegen datenschutzrelevanter Verstöße hat ADLER eine interne Überprüfung vorgenommen, um fest-
zustellen, ob die für den Datenschutz notwendigen Vorkehrungen getroffen wurden. Im Ergebnis wurde 
festgestellt, dass ADLER datenschutzerhebliche Vorkehrungen in Form eines Datenschutz-Management-
Systems getroffen hat, die den gesetzlichen Erfordernissen entsprechen dürften.

Der Vorstand schätzt das IT-Risiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage als 
nicht relevant ein.

Personalrisiken

Wie jedes andere Unternehmen ist auch der ADLER-Konzern Risiken ausgesetzt, die in der eigenen Orga-
nisation angelegt sind (Management- und Organisationsrisiken). ADLER verfügt über eine schlanke Füh-
rungs- und Organisationsstruktur. Dem Vorteil der geringen Personalkostenbelastung steht dabei das Risiko 
des Ausfalls von Personen in Schlüsselfunktionen gegenüber. Kompetente, engagierte und motivierte Mit-
arbeiter sind eine wesentliche Voraussetzung für den Erfolg der Adler-Gruppe. Die Gesellschaft könnte sich 
dem Risiko ausgesetzt sehen, dass Führungskräfte oder andere Spitzenkräfte das Unternehmen verlassen 
und es nicht in der Lage ist, diese zeitnah durch ausreichend qualifizierte Mitarbeiter zu ersetzen. 

Aufgrund der schlanken Unternehmensstruktur in den Holdingfunktionen könnte eine hohe Fluktuati-
onsrate von Mitarbeitern zu einem Abfluss von konzerninternem Wissen führen. Diesem Risiko begegnet 
ADLER durch Neueinstellungen, Vertretungsregelungen sowie die Dokumentation aller für die laufenden 
Geschäftsvorfälle wichtigen Informationen und den Austausch von Fach- und Faktenwissen sowie durch die 
Einbindung externer Dienstleister. Darüber hinaus reagiert ADLER auf veränderte Prozesse mit der Anpas-
sung von Personalfunktionen, beispielsweise im Property-Management auf der Regionalebene. 
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Den Personalrisiken begegnet der Konzern insbesondere durch ein festgelegtes Auswahlverfahren und 
durch Maßnahmen bei Einstellung der Mitarbeiter (Begrüßungsmappe und Belehrungen). Der Fachkräf-
temangel zeigt sich jedoch auch in der Immobilienwirtschaft immer deutlicher. Das starke Wachstum von 
ADLER vor allem in den Bereichen Property- und Facility-Management hatte einen großen Personalbedarf 
zur Folge. Diesen Personalbedarf zeitnah durch qualifizierte Mitarbeiter zu decken, ist im Geschäftsjahr 2020 
schwieriger geworden. Insbesondere in den technischen Bereichen dauerte es länger, freie Stellen zu beset-
zen.

Der Vorstand schätzt das Personalrisiko und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
als  nicht relevant ein.

Governance und Compliance-Risiken

Ein weiteres Risikofeld sind die sogenannten Governance- und Compliance-Risiken. Jedes Handeln im Un-
ternehmen muss sich an den von außen vorgegebenen gesetzlichen oder regulatorischen Rahmenbedin-
gungen orientieren und gleichzeitig selbst gesetzte, interne Richtlinien respektieren. Aus dieser allgemei-
nen 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, Arbeitsrecht, Geldwäsche oder bei allgemeinen betrieblichen Risiken. ADLER 
beugt diesenRisiken durch eine Compliance-Richtlinie und durch entsprechende Schulungen der Mitarbei-
ter, die auf die spezifischen, mit den jeweiligen Tätigkeiten verbundenen Compliance-Risiken eingehen, vor. 
Zudem hat die Adler Group sich einen Code of Conduct gegeben, zu dessen Einhaltung ADLER sich ver-
pflichtet fühlt. Im Bereich der steuerlichen Risiken (Tax-Compliance), beispielsweise durch Änderungen der 
steuerlichen Rahmenbedingungen, kommen Regelungen für interne Abteilungen des Rechnungswesens 
und für externe Dienstleister zur Anwendung.

Der Vorstand schätzt die Governance und Compliance-Risiken und die Auswirkungen auf die Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage als relevant ein.

Rechtsrisiken

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 auf dem Kapitalmarkt oder im Gesellschaftsrecht. Rechtliche Risiken entstehen zudem dadurch, 
dass die unterschiedlichsten Vorgaben, Gesetze und Auflagen in Bezug auf Immobilienbesitz und Immobi-
lienbewirtschaftung 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 externer anwaltlicher Beratung. Wenn Risiken aus Rechtsstreitigkeiten er-
kennbar sind, werden sie in den Rechenwerken in angemessenem Umfang durch Bildung entsprechender 
Rückstellungen berücksichtigt.

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.

Der Vorstand schätzt die rechtlichen Risiken und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und  
Ertragslage als nicht relevant ein.
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Gesundheits-, Sicherheits- und Umweltrisiken

Die Verwaltung und Entwicklung von Immobilien ist mit bestimmten Gesundheits-, Sicherheits- und Um-
weltrisiken (HSE) verbunden. Ein erheblicher HSE-Vorfall bei einem der Entwicklungsprojekte oder eine all-
gemeine Verschlechterung unserer HSE-Standards in den Objekten könnte für unsere Mitarbeiter, Mieter, 
Auftragnehmer oder die Öffentlichkeit ein Verletzungs- oder Todesrisiko darstellen und zu Rechtsstreitigkei-
ten, erheblichen Strafen oder einer Schädigung unseres Rufs führen. ADLER könnte für die Kosten der Besei-
tigung, Untersuchung oder Sanierung von gefährlichen oder toxischen Substanzen (einschließlich Asbest), 
die sich auf, unter oder in einem gegenwärtig oder früher in unserem Eigentum stehenden Grundstück 
befinden, haftbar gemacht werden, unabhängig davon, ob wir dies verursacht haben oder davon wussten. 
Jegliches Versagen in der HSE-Leistung, einschließlich jeglicher Verzögerung bei der Reaktion auf Änderun-
gen der HSE-Vorschriften, kann zu Strafen für die Nichteinhaltung relevanter behördlicher Anforderungen 
führen.

Der Vorstand schätzt die HSE-Risiken und die Auswirkungen auf die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
als relevant ein.

Gesamtbild der Risikolage des ADLER-Konzerns

Die genannten aufgeführten und in ihrer Bedeutung wesentlichen und gar einschneidenden Risiken so-
wie die ergänzenden weiteren Risiken haben gegenwärtig nach Auffassung der ADLER Real Estate AG und 
der ADLER-Konzernleitung weder im Einzelnen noch in ihrer Gesamtheit bestandsgefährdenden Charakter.  
ADLER ist überzeugt, die sich aus diesen Risiken ergebenden Bestandsgefährdungen und Herausforderun-
gen auch zukünftig erfolgreich zu beherrschen und rechtzeitig Gegenmaßnahmen zu entwickeln. 

CHANCENBERICHT

Im Rahmen der Chancenpolitik des ADLER-Konzerns bewerten die Verantwortlichen regelmäßig die unterneh-
merischen Chancen des Gesamtkonzerns. Die Bewertung der unternehmerischen Chancen erfolgt im Rahmen 
des konzernweiten Risikomanagement-Systems der Adler Group 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  
Bewertung stellt einen Anhaltspunkt für die gegenwärtige Bedeutung dieser Chancen für ADLER dar.

Verbesserung des externen Unternehmensratings des Mutterkonzerns

Das Rating der Adler Group von BB durch Standard & Poor‘s wurde am 29. Juni 2020 bestätigt. Eine weitere 
Verbesserung des Ratings ist angestrebt. 

Die Bedeutung des externen Unternehmensratings der Adler Group wird vom Vorstand als wesentlich an-
gesehen. Die weitere Verbesserung des Ratings und insbesondere der Erhalt eines sogenannten Invest-
ment-Grade-Ratings bergen für die Adler Group Chancen im Hinblick auf die weitere (Re-)Finanzierung am 
Kapitalmarkt. Diese Chancen haben eine hohe Bedeutung. So stellt ein Investment-Grade-Rating für insti-
tutionelle Anleger oftmals eine Grundvoraussetzung dar, ein mögliches Investment überhaupt in Betracht 
zu ziehen.
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Operative Chancen des integrierten Immobilienunternehmens

Eine wesentliche Chance auf Verbesserung von Vermietungsstand und Mieterlösen sieht ADLER in den 2019 
abgeschlossenen Programmen zur Renovierung von leer stehenden Wohneinheiten. Die Erfahrungen zei-
gen, dass die Wohnungen nach Renovierung wieder marktgängig sind und zu angemessenen Preisen ver-
mietet werden können. 

Die Wertschöpfungskette wurde von ADLER über die reine Vermietung von Wohnungen hinaus erweitert. 
Die ADLER Energie Service GmbH hat zwischenzeitlich als Konzerngesellschaft den Energieeinkauf und die 
Energieversorgung für die Wohnungsbestände der gesamten Adler Group in die eigenen Hände genommen.

Fast alle Wohnungsbestände werden seit dem Geschäftsjahr 2019 in Eigenregie verwaltet. Die Organisation 
der Integration 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 Immo-
bilienbestände im Rahmen des Hauptprozesses der Bestandsverwaltung der ADLER Real Estate AG werden 
Kosteneinsparungen und weitere Skaleneffekte realisiert und sukzessiv weiter gehoben. Die teilweise nicht 
zufriedenstellenden Arbeiten der externen Vorverwaltungen konnten größtenteils beseitigt werden. Die 
Herausforderung, ausreichend qualifiziertes Personal zu gewinnen, bleibt allerdings bestehen. Auch im Zu-
sammenhang mit der Verwaltung der Wohnungsbestände der BCP (Servicevereinbarung) werden weitere 
Einsparungen in Form von Synergien 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.

Finanzierungschance

Das gegenwärtige Zinsniveau, das gute Rating und etwaige auslaufende Zinsbindungen verschaffen dem 
ADLER-Konzern weiterhin Chancen der weiteren guten Finanzierung auf dem Kapitalmarkt und bei den 
Geschäftsbanken. So könnte die durchschnittliche Fremdfinanzierung weiter gesenkt werden. Allerdings 
nicht mehr auf das Niveau der Vorjahre. 

Positive Zinsänderung

Die Möglichkeit der Nutzung von niedrigeren Zinssätzen offeriert ADLER auch finanzielle Chancen. Die 
sinkenden Zinssätze, die in den vergangenen Jahren zu beobachten waren, führen bei der Immobilienbe-
wertung zu sinkenden Diskontierungs- und Kapitalisierungssätzen. Dies wiederum führt zu höheren IFRS-
Werten (Fair Values). Sensitivitätsbetrachtungen bei der Verminderung des Diskontierungszinssatzes um  
0,25 Prozentpunkte haben bei ADLER zu einem Anstieg der IFRS-Werte um rund 7,3 Prozent geführt. Bei 
den internen Entwicklungsprojekten haben Sensitivitätsbetrachtungen bei der Verminderung des Kapita-
lisierungszinssatzes um jeweils 0,5 Prozentpunkte zu einem Anstieg der IFRS-Werte um rund 56,2 Prozent 
geführt. In diesem Zusammenhang sind jedoch auch die Parameter der Marktmiete und des Leerstands zu 
betrachten, die diese Entwicklung noch verstärken oder gegenläufig wirken könnten. 

Erhöhung der Marktmiete

Steigende Marktpreise sind gegenwärtig allerorts zu beobachten. Auch ADLER kann eine moderate Stei-
gerung ihrer durchschnittlichen Vermietungspreise im Geschäftsjahr 2020 verzeichnen. Insofern besteht 
nach Auffassung von ADLER auch in Zukunft die Chance, dass sich steigende Marktpreise positiv auf die  
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IFRS-Werte der Investment Properties auswirken werden. Die nach wie vor hohe Nachfrage nach Wohnraum 
bei kaum verbessertem Angebot infolge geringer Baugenehmigungen und Vollauslastung der Baufirmen 
führt zu steigenden Marktmieten und somit zu höheren Fair Values der Immobilien. Zukünftig wird ein 
weiterer Anstieg der IFRS-Immobilienwerte jedoch eher mit geringeren Schritten als in der Vergangenheit 
vonstattengehen. Die Chance der weiteren Erhöhung der Marktmiete wird als wesentlich angesehen, da 
gegenwärtig noch mehr Faktoren für einen Anstieg sprechen als dagegen.

Verminderung des Leerstands

Durch intensive Modernisierungsprogramme in bisher leer stehenden Wohneinheiten konnte ADLER so-
wohl in den letzten Geschäftsjahren als auch im Jahr 2020 Ertragsverbesserungen und Verringerungen des 
Leerstands erzielen. Die finanziellen Chancen zeigten sich zum einen in der höheren Rentabilität des eige-
nen Immobilienbestands und zum anderen in ersparten Leerstandskosten als Folge der Vermietung. Dar-
über hinaus werden Wohnanlagen durch höhere Vermietungsquoten und durch Investitionen auch in den 
Stadtteilen attraktiver und es sinkt die Fluktuation, was zu weiteren Einsparungen (Vermietungsprovisionen,  
Renovierungen nach Vermietungen, zwischenzeitlicher Leerstand) führt.

Digitalisierung in der Immobilienwirtschaft

ADLER als Teil der Adler Group sieht in der weiteren Digitalisierung die Chance, Verwaltungsabläufe effizien-
ter zu gestalten und dadurch den Verwaltungsaufwand dauerhaft zu senken. Die ADLER-weite Anwendung 
der einheitlichen ERP-Verwaltungssoftware Wodis Sigma seit dem Geschäftsjahr 2017 hat die Basis für die 
einheitliche Erfassung aller Mieter- und Objektdaten geschaffen und garantiert die Grundlage für ein zeit-
nahes und umfassendes Reporting und Controlling aller Immobilienaktivitäten. 

Die Einführung eines „Real Estate Operation Centers“ und der sukzessive Ausbau der Tätigkeiten bietet den 
Mietern eine zentrale Kommunikationsplattform. Die damit außerdem verbundene Effizienzsteigerung soll 
sich positiv auf die Kostenstruktur von ADLER auswirken.

Die IT-Projekte in den Geschäftsjahren 2019 und 2020 haben eine gute Basis für die weitere Digitalisierung 
geschaffen. Zum einen wurde eine Software für die Wahrnehmung sämtlicher Aufgaben des Treasurys ein-
geführt, deren Implementierung zwischenzeitlich umgesetzt wurde, zum anderen wurde bereits im Vorjahr 
eine Software für die Personalverwaltung angeschafft. Die Gesellschaft sieht durch die Digitalisierung in 
diesem Bereich weitere Potenziale, manuelle und fehleranfällige Arbeiten zu automatisieren. Die qualifizier-
ten Mitarbeiter, die diese Bereiche bearbeiten und verantworten, können dadurch mit Aufgaben betraut 
werden, die nicht automatisiert werden können.

Die Daten des Objektbestands, die 2019 in eine vom Fraunhofer-Institut entwickelte Software übertragen 
wurden, ermöglichten einen ganzheitlichen Überblick durch objektive Informationen. Hierdurch konnte 
die Budgetverteilung optimiert und Schwachstellen oder bauliche Handlungsbedarfe identifiziert werden, 
bevor sie auftreten. Weitere Harmonisierungs- und Optimierungsbestrebungen in der Adler Group werden 
die Digitalisierung allgemein weiter vorantreiben. 

Chancen aus der Nachhaltigkeit

Das immer stärker werdende Interesse von Investoren, Geschäftspartnern, Mietern und Mitarbeiter an nachhal-
tigem Wirtschaften schafft einem nachhaltig handelnden Unternehmen wesentliche Chancen. Nachhaltigkeit 
verbunden mit einem gutem ESG-Rating bietet der Adler Group und ihren Konzerngesellschaften erweiterte 
Finanzierungsmöglichkeiten und eine höhere Attraktivität als Vermieter und Arbeitgeber. Zudem sind auch 
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Investoren zunehmend auf der Suche nach nachhaltigen, umweltverträglichen und sozial verantwortlichen 
Investitionen. Dieser Trend ist auch auf dem Bausektor zu beobachten und führt zu einem verstärkten Druck 
auf energieeffiziente, kostensparende Baulösungen. Durch politische Eingriffe in Form von Gesetzesinitiativen 
und Fördergeldern wird dieser Druck noch verstärkt. Die Adler Group knüpft durch Consus mit ihren innova-
tiven Konzepten im Bereich der Quartiersentwicklung an diesen Trend an. Getreu ihrer Vision „Mehr Zukunft 
pro Quadratmeter“ ist es das Ziel der Adler Group und somit von ADLER, eine Verbesserung der Lebensqualität 
zu erreichen. Durch den Einsatz von nachhaltigen, ökologischen Baustoffen sowie Energiekonzepten trägt die 
Adler Group zur Schonung von knappen Ressourcen und Nutzung von erneuerbaren Energien bei.

Chancen beim Immobilienankauf und -verkauf

Die Chancen, gegenwärtig noch günstige Immobilienankäufe zu tätigen, schwinden zunehmend. Aus die-
sem Grund sucht die Adler Group nach neuen Wegen der Immobilienbeschaffung, die ggf. nach Übernahme 
der Consus in die Adler Group verwirklicht werden könnten. 

Aufgrund der langjährigen Branchenerfahrung des Vorstands und der guten Netzwerke verfügt ADLER den-
noch über ein angemessenes Portfolio möglicher Investments, die laufend evaluiert und ggf. im Rahmen 
einer Due Diligence näher geprüft werden. 

Im Geschäftsjahr 2019 konnte mit dem Erwerb von Immobilien in Potsdam eine solche Chance zum Invest-
ment genutzt werden. Für den gewerblichen Bestand der BCP-Immobilien galt dieses ebenso beim Verkauf 
umfangreicher Bestände wie für den Bereich der Projektentwicklungen (Gerresheim). Die hieraus resultie-
renden Erträge und/oder Zahlungszuflüsse zur weiteren Schuldentilgung und Verbesserung des LTV wur-
den antizipiert. 

Positive Veränderung der gesamtwirtschaftlichen und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen

Mit der Adler Group hat der ADLER-Konzern auch im Geschäftsjahr 2020 seine finanzielle Stabilität weiter 
konsolidiert. Die Konsolidierung der Organisationsstruktur, die Schaffung verbesserter Prozesse und die 
Umsetzung hin zu einem integrierten Immobilienkonzern mit der gesamten Wertschöpfungskette zeigen 
erste wirtschaftliche Erfolge. Die Adler Group und somit auch ADLER sind in die Gruppe der bedeutendsten 
deutschen börsennotierten Immobiliengesellschaften aufgerückt.

Von den wesentlichen Wettbewerbern unterscheidet sich ADLER als Teil der Adler Group durch die Aus-
richtung auf Immobilieninvestments überwiegend in B-Lagen und/oder in Randlagen von Ballungsräumen. 
Wenn in begehrten Lagen der Zentren keine Wohnungen mehr zu finden sind, wandert die Nachfrage au-
tomatisch ins Umland. An dieser Entwicklung hat sich auch im Geschäftsjahr 2020 im Wesentlichen nichts 
geändert. Darin besteht eine der bedeutenden Geschäftschancen für ADLER. Die Betrachtung von Chancen 
und Risiken gehört untrennbar zusammen. Aus diesem Grund verfolgt ADLER als Teil der Adler Group eine 
risikoorientierte Chancenpolitik. 

Die hohe Nachfrage nach Wohnungen bleibt ungebrochen. Sie geht dabei weiterhin auf dieselben Fakto-
ren zurück, die schon in den vergangenen Jahren maßgeblich waren: der demografische Wandel, die zu-
nehmende Zahl von Ein-Personen-Haushalten und die anhaltende Neigung der Menschen, die Städte zu 
suchen und das Land zu meiden. Zwar ist auch weiterhin ein Trend zur Stadtflucht in Randlagen von Groß-
städten zu beobachten; dieser Trend wird jedoch durch Zuzug von Menschen aus dem Ausland – seien es 
Menschen aus dem europäischen Ausland, die in Deutschland nach Arbeit suchen, oder Menschen, die aus 
Ländern außerhalb Europas nach Deutschland kommen, um hier Asyl zu beantragen – überlagert.
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Der wachsenden Nachfrage im Bereich des „bezahlbaren“ Wohnens, in dem ADLER aktiv ist, steht zudem 
kaum neues Angebot gegenüber. Zwar sind 2020 wieder Wohnungen gebaut und genehmigt worden, aber 
der Preis für neu errichtete Wohnungen liegt weit über dem von bereits bestehenden Wohnungen. Entspre-
chend hoch sind die Mietpreisunterschiede. Für preissensible Mieter ist das Wohnen in Wohnungen der Art, 
wie die Adler Group und ADLER sie bieten kann, daher meist die bessere Alternative.

Gesamtbild der Chancenlage des ADLER-Konzerns 

Die vorgenannten Chancen des ADLER-Konzerns als Teil der Adler Group stellen vor dem Hintergrund der 
gegenwärtigen immobilienpolitischen und immobilienwirtschaftlichen Rahmenbedingungen – auch unter 
Berücksichtigung der wirtschaftlichen Beeinträchtigung durch das Coronavirus – eine grundsätzlich po-
sitive Chancenlage dar. Diese Einschätzung zum Bilanzstichtag und zum Zeitpunkt der Erstellung dieses 
Lageberichts berücksichtigt jedoch nicht alle möglichen negativen Einflüsse einer etwaigen schwächeren 
wirtschaftlichen Entwicklung im laufenden Geschäftsjahr 2021 infolge der Coronapandemie. Andererseits 
berücksichtigt diese Einschätzung auch noch nicht alle Chancen aus dem Zusammenschluss der verschie-
denen Unternehmen in der Adler Group. 

Die weitere Verbesserung der finanziellen Kennzahlen, wie beispielsweise die erhöhten IFRS-Immobilien-
werte infolge eines Preisanstiegs, die verbesserte Loan-to-Value-Relation und die geringeren durchschnittli-
chen Fremdfinanzierungskosten (WACD), sind nur einige Parameter. Das gegenwärtige niedrige Zinsniveau 
ist einer der bestimmenden Faktoren für die positive Chancenlage. 

Aber auch die erfolgte Neuausrichtung der Adler Group hin zu einem integrierten Immobilienkonzern, in den 
die ADLER-Gruppe integriert ist, sowie die Konzentration auf den Kapitalmarkt und auch auf die Investition in 
A- und B-Standorte offerieren die Chancen einer positiven weiteren Entwicklung der ADLER-Gruppe insge-
samt.



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) 
unter Beachtung der ergänzenden Vorschriften des Aktiengesetzes (AktG) aufgestellt.

8.1 GRUNDLAGEN DER GESCHÄFTSTÄTIGKEIT UND WIRTSCHAFTSBERICHT

Die ADLER AG übt ihre Geschäftstätigkeit mittels selbstständiger Tochterunternehmen aus. Als operative 
Beteiligungsholding erbringt die Gesellschaft gegenüber ihren Konzernunternehmen übliche Leitungs-, 
Verwaltungs- und Finanzierungsfunktionen. Die ADLER AG ist in das konzernweite Steuerungssystem ein-
gebunden.

Aufgrund der Verflechtungen der ADLER AG mit den Konzerngesellschaften entsprechen die gesamtwirt-
schaftliche und branchenbezogene Entwicklung sowie die unternehmensbezogene wirtschaftliche Ent-
wicklung denen des Konzerns.

8.2 ERTRAGS-, VERMÖGENS- UND FINANZLAGE

Ertragslage

Aufgrund ihrer Holdingfunktion wird die Ertragslage der ADLER AG grundsätzlich von Kostenumlagen an 
Tochtergesellschaften und von Funktions- sowie Finanzierungsaufwendungen geprägt.

In Mio. EUR 2020 2019
Umsatzerlöse 3,1 3,5

Sonstige betriebliche Erträge 10,2 0,1

Personalaufwand -2,2 -5,1

Sonstige betriebliche Aufwendungen -52,8 -34,7

Erträge aus Beteiligungen 0,0 0,3

Erträge aus anderen Wertpapieren und aus Ausleihungen des Finanzanlagevermögens 64,1 60,0

Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 16,2 14,7

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens -490,7 -0,4

Zinsen und ähnliche Aufwendungen -64,8 -53,8

Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,0 0,0

Ergebnis nach Steuern -517,0 -15,4
Sonstige Steuern 0,0 0,0

Jahresfehlbetrag -517,0 -15,4
Verlustvortrag aus dem Vorjahr -3,1 0,0

Ausgabe (+) / Erwerb (–) eigener Aktien 19,5 12,3

Bilanzverlust -500,5 -3,1
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Die ADLER AG erzielte im Geschäftsjahr 2020 Umsätze in Höhe von EUR 3,1 Millionen (Vorjahr: EUR 3,5 Mil-
lionen) aus Leistungen an Konzerngesellschaften. 

Die sonstigen betrieblichen Erträge haben sich gegenüber dem Vorjahr um EUR 10,1 Millionen auf  
EUR 10,2 Millionen erhöht. Dies ist im Wesentlichen auf Zuschreibungen aufgrund von Wertaufholungen bei 
Wertpapieren (EUR 5,6 Millionen), Auflösung von Rückstellungen (EUR 2,3 Millionen) und auf Gewinne aus 
der Veräußerung von Wertpapieren (EUR 1,5 Millionen) zurückzuführen. Im Rahmen der Verschmelzung der 
Tochtergesellschaft MountainPeak Trading Limited auf die ADLER AG ist ein Gewinn von EUR 0,8 Millionen 
entstanden.

Die Personalaufwendungen beliefen sich auf EUR 2,2 Millionen, im Vorjahr hatten sie EUR 5,1 Millionen 
ausgemacht. Im Vorjahr waren die Personalaufwendungen einerseits beeinflusst durch anlassbezogene 
Tantiemen für den Vorstand im Zusammenhang mit dem Erwerb der ADO Group und mittelbar der Adler 
Group (vormals ADO Properties) sowie dem am 15. Dezember 2019 erfolgreich initiierten Zusammenschluss 
beider Unternehmensgruppen (Business Combination). Andererseits werden seit April 2020 die Personal-
aufwendungen eines Vorstands in der neuen Muttergesellschaft Adler Group erfasst und als Umlage an die 
ADLER AG weiterbelastet. Diese beträgt unter Berücksichtigung von Leistungen auch für die Adler Group 
EUR 0,1 Millionen und wird in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich gegenüber dem Vorjahr um EUR 18,1 Millionen auf 
EUR 52,8 Millionen erhöht. Der Anstieg gegenüber dem Vorjahr ist im Wesentlichen auf die Rechts- und Be-
ratungskosten zurückzuführen, welche sich auf insgesamt EUR 42,0 Millionen (Vorjahr: EUR 20,0 Millionen) 
beliefen. Die Aufwendungen für die Begebung von Anleihen haben sich dagegen um EUR 5,4 Millionen auf 
null reduziert.

Aus den Ausleihungen an Konzernunternehmen sowie aus kurzfristigen Geld- und Wertpapieranlagen ge-
nerierte die Gesellschaft Erträge in Höhe von insgesamt EUR 80,3 Millionen (Vorjahr: EUR 74,7 Millionen). 
Der Anstieg gegenüber dem Vorjahr hängt im Wesentlichen mit kurzfristigen Forderungen gegen die  
WESTGRUND und einem Darlehen an die ADO Group zusammen, welches mittlerweile aber wieder zurück-
geführt wurde.

Diesen Erträgen stehen Zinsaufwendungen in Höhe von EUR 64,8 Millionen (Vorjahr: EUR 53,8 Millionen) 
gegenüber, die im Wesentlichen aus den begebenen Anleihen, Wandelschuldverschreibungen sowie sons-
tigen Finanzschulden resultieren. Die Aufnahme eines Brückenkredits zur Finanzierung des Erwerbs von  
100  Prozent der Anteile an der ADO Group im Dezember 2019 hat im Berichtsjahr zu Zinsaufwendungen 
in Höhe von EUR 3,2 Millionen geführt, während im Vorjahr noch keine vergleichbaren Aufwendungen an-
gefallen waren. Dieser Brückenkredit wurde im April 2020 durch ein Darlehen von der neuen Muttergesell-
schaft Adler Group, der ehemaligen ADO Properties, abgelöst. Zusammen mit weiteren Darlehen von der 
Adler Group bzw. einer ihrer Tochtergesellschaften hat dies im Berichtsjahr zu Zinsaufwendungen in Höhe 
von EUR 11,0 Millionen geführt. In  Höhe von EUR 4,4 Millionen sind Zinsaufwendungen für ein Darlehen 
von der Tochtergesellschaft ADO Group angefallen. Die Zinsaufwendungen für Anleihen und Wandelanlei-
hen sind aufgrund der im Geschäftsjahr 2019 erfolgten Refinanzierung zu günstigeren Konditionen sowie 
aufgrund der Ausübung von Wandlungsrechten dagegen um EUR 6,2 Millionen gesunken.
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Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens beliefen sich im Geschäfts-
jahr 2020 auf EUR 490,7 Millionen und sind damit im Vergleich zum Vorjahr deutlich gestiegen (Vorjahr: 
EUR 0,4 Millionen). Darin enthalten sind insbesondere außerplanmäßige Abschreibungen auf die Anteile an 
der ADO Group in Höhe von EUR 486,9 Millionen und auf Wertpapiere des Anlagevermögens in Höhe von 
EUR 3,6 Millionen. Die Abschreibung auf die Anteile an der ADO Group war notwendig geworden, nachdem 
die ADO Group ihre Beteiligung an der Adler Group übertragen hatte. Am 2. Juli 2020 hatte der Aufsichtsrat 
der ADLER AG dem Abschluss eines Aktienübertragungs- und Verschaffungsvertrags zwischen der ADLER AG  
und ihrer Muttergesellschaft, der Adler Group, zugestimmt. Der Vertrag betraf die Übertragung der verblei-
benden Beteiligung an der Adler Group, welche von der ADO Group als Tochterunternehmen der ADLER AG  
gehalten wurde, an die Aggregate Holdings S.A. („Aggregate“) unter der zwischen der Adler Group und Ag-
gregate bestehenden Optionsvereinbarung vom 15. Dezember 2019. Im Rahmen des Aktienübertragungs- 
und Verschaffungsvertrags hat sich die ADLER AG gegenüber der Adler Group verpflichtet, mit der ADO 
Group einen weiteren Aktienübertragungs- und Verschaffungsvertrag abzuschließen, in welchem sich die 
ADO Group gegenüber der ADLER AG verpflichtet, auf Anweisung durch die ADLER AG die von ihr gehal-
tenen 14.692.889 Adler Group-Aktien an Aggregate zu übertragen. Die Adler Group hat für die Übertra-
gung der Aktien durch die ADO Group an Aggregate eine Gegenleistung gewährt, die dem Marktwert der 
Adler-Group-Aktien am Übertragungsstichtag 2. Juli 2020 entsprach (EUR 348,2 Millionen). Insbesondere 
aufgrund des auch im Zuge der Covid-19-Pandemie deutlich gesunkenen Börsenkurses der Adler Group 
zum Zeitpunkt der Übertragung hat sich ein Abgangsverlust in der ADO Group ergeben. Die ursprünglichen 
Anschaffungskosten für die Anteile an der ADO Group inklusive Anschaffungsnebenkosten hatten Ende 
2019 EUR 718,5 Millionen betragen.

Die ADLER AG weist für das Geschäftsjahr 2020 einen Jahresfehlbetrag von EUR 517,0 Millionen (Vorjahr: 
EUR 15,4 Millionen) aus. 

Im Rahmen von Aktienrückkaufprogrammen hatte die Gesellschaft bis zum 31. Dezember 2018 insgesamt 
2.583.232 eigene Aktien erworben. Das Aktienrückkaufprogramm war im März 2018 ausgelaufen. Der No-
minalbetrag der erworbenen eigenen Anteile wurde bei Erwerb offen vom gezeichneten Kapital abgesetzt, 
die darüber hinausgehenden Anschaffungskosten wurden vom Bilanzgewinn abgezogen. 

Im Geschäftsjahr 2020 wurden im Zusammenhang mit einer beschlossenen Sachkapitalerhöhung die ver-
bliebenen 1.603.232 eigenen Aktien als Gegenleistung für die Übertragung eines Teilbetrags in Höhe von 
EUR 21,8 Millionen der Forderungen aus einem Gesellschafterdarlehen an die Muttergesellschaft Adler 
Group übertragen. Die Aktien wurden dabei mit EUR 13,62 je Aktie bewertet. In Höhe des Nennbetrags 
der übertragenen eigenen Aktien wurde die Absetzung vom Grundkapital in Höhe von EUR 1,6 Millionen 
rückgängig gemacht. Der den Nennbetrag übersteigende Differenzbetrag aus dem Übertragungswert wur-
de bis zur Höhe des mit dem Bilanzgewinn verrechneten Betrags diesem in Höhe von EUR 19,5 Millionen 
wieder zugeführt. Der darüber hinausgehende Differenzbetrag in Höhe von EUR 0,7 Millionen wurde in die 
Kapitalrücklage eingestellt.

Die ADLER AG weist für das Geschäftsjahr 2020 folglich einen Bilanzverlust in Höhe von EUR 500,5 Millionen 
(Vorjahr: EUR 3,1 Millionen) aus.
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Finanz- und Vermögenslage

In Mio. EUR 31.12.2020 31.12.2019

Anlagevermögen 2.102,8 2.735,4 
Finanzanlagen 2.100,7 2.733,3 

Sachanlagen 2,2 2,1 

Umlaufvermögen 486,8 454,0 
Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen 108,8 88,1 

Sonstige Vermögensgegenstände 77,0 73,7 

Sonstige Wertpapiere 288,3 261,7 

Guthaben bei Kreditinstituten 12,7 30,5 

Rechnungsabgrenzungsposten 8,8 14,3 
Aktiva 2.598,4 3.203,7 

Eigenkapital 244,7 229,8 
Grundkapital (im Vorjahr abzgl. eigener Aktien) 73,6 69,4 

Kapitalrücklage 193,4 163,5 

Zur Durchführung der beschlossenen Kapitalerhöhung geleistete Einlagen 478,2 0,0 

Bilanzverlust -500,5 -3,1 

Rückstellungen 1,8 8,5 
Verbindlichkeiten 2.351,9 2.965,4 
Verbindlichkeiten aus Wandelanleihen und Anleihen 2.122,6 2.155,1 

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 0,0 710,6 

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3,6 1,7 

Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 224,7 96,3 

Sonstige Verbindlichkeiten 1,0 1,7 

Passiva 2.598,4 3.203,7 

Die Bilanzsumme der ADLER AG hat sich gegenüber dem Vorjahr um EUR 605,3 Millionen verringert. Die 
Veränderung ist auf mehrere, zum Teil gegenläufige unterjährige Effekte zurückzuführen. 

Im Berichtsjahr wurde die Tochtergesellschaft MountainPeak Trading Limited auf die ADLER AG verschmolzen, 
sodass keine Anteile (Vorjahr: EUR 58,3 Millionen) an und keine Verbindlichkeiten (EUR 59,1 Millionen nach 
Saldierung mit Forderungen in Höhe von EUR 0,4 Millionen) gegenüber der Gesellschaft mehr bestehen.

Die ADLER AG hatte 2019 sämtliche Anteile an der ADO Group zu Anschaffungskosten inklusive Neben-
kosten von EUR 718,5 Millionen erworben und in diesem Zusammenhang einen Brückenkredit bei einem 
Kreditinstitut in Höhe von EUR 710,0 Millionen aufgenommen. Dieser Brückenkredit wurde im April 2020 
durch ein Darlehen über EUR 855,5 Millionen von der neuen Muttergesellschaft Adler Group, der ehema-
ligen ADO Properties, abgelöst. Außerdem wurden weitere Darlehen durch die Adler Group an die ADLER 
AG über insgesamt EUR 230,7 Millionen ausgereicht. Die ADLER AG hat wiederum aus diesen Mitteln ihrem 
Tochterunternehmen ADO Group ein Darlehen über EUR 142,9 Millionen gewährt.

Die ADLER AG hat zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2020 eine außerplanmäßige Abschreibung auf die 
Anteile an der ADO Group in Höhe von EUR 486,9 Millionen erfasst, nachdem die ADO Group ihre Aktien 
an der Adler Group Anfang Juli zum Marktwert (Börsenkurs) von EUR 348,2 Millionen übertragen hatte. 
Die Gegenleistung für die Übertragung der Aktien hatte die Darlehensverbindlichkeiten der ADLER AG  
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gegenüber der Adler Group entsprechend reduziert. Die Darlehensforderung in Höhe von EUR 142,9 Millio-
nen gegen die ADO Group ist dadurch jedoch in eine Darlehensverbindlichkeit in Höhe von EUR 205,3 Milli-
onen umgeschlagen, welche sich dann in der Folge aufgrund einer Teilrückzahlung auf EUR 195,3 Millionen 
inklusive Zinsen zum Bilanzstichtag reduziert hat.

Mit Zustimmung des Aufsichtsrats hat der Vorstand der ADLER AG am 2. Oktober 2020 beschlossen, das ge-
nehmigte Kapital im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps, den die Gesellschaft am 30. August 2020 bekannt 
gegeben hatte, in Höhe von EUR 35,1 Millionen auszuüben und das im Handelsregister eingetragene Grund-
kapital der Gesellschaft entsprechend zu erhöhen. Die notwendige Sachkapitalerhöhung im Umfang von  
EUR 478,2 Millionen wurde am 23. Februar 2021 in das Handelsregister eingetragen und damit bereits im 
Eigenkapital der Gesellschaft in gesonderter Position ausgewiesen. Die Adler Group als Mehrheitsgesell-
schafterin war allein für die neu auszugebenden Aktien zeichnungsberechtigt. In diesem Zusammenhang 
wurden bereits vor dem Bilanzstichtag die 1.603.232 eigenen Aktien der Gesellschaft (ca. 2,2 Prozent des 
Grundkapitals) zum Preis von EUR 13,62 pro Aktie und somit von insgesamt EUR 21,8 Millionen an die Adler 
Group übertragen. Im Gegenzug hat die Adler Group einen Teilbetrag ihrer Forderung aus dem bestehenden 
Gesellschafterdarlehen in Höhe insgesamt EUR 500,0 Millionen in die ADLER AG eingebracht, sodass die Ver-
bindlichkeiten sich gegenüber der Muttergesellschaft entsprechend reduziert haben. Die Verbindlichkeiten 
gegenüber der Adler Group und einer Schwestergesellschaft haben sich durch Zahlungen und Verrechnun-
gen von Forderungen bis auf insgesamt EUR 22,6 Millionen inklusive Zinsen zum Bilanzstichtag verringert.

Das im Geschäftsjahres 2019 der Tochtergesellschaft BCP gewährte verzinsliche Darlehen über EUR 44,2 Mil- 
lionen wurde im Berichtsjahr vorzeitig zurückgezahlt. Die Ausleihungen an die Tochtergesellschaft Münche-
ner Baugesellschaft mbH haben sich um EUR 52,0 Millionen verringert. Es wurden Ausleihungen in Höhe 
von EUR 19,5 Millionen an die Tochtergesellschaft Eurohaus Frankfurt AG, Berlin, gewährt.

Weil die ADLER AG Konzernobergesellschaft ist, besteht ihr Vermögen insbesondere aus Finanzanlagen. Diese 
beliefen sich am Bilanzstichtag auf einen Buchwert von EUR 2.100,7 Millionen (Vorjahr: EUR 2.733,3 Millionen) 
und machten über 81 Prozent (Vorjahr: 85 Prozent) der Bilanzsumme aus. 

Von den Finanzanlagen entfallen:

•  EUR 943,9 Millionen (Vorjahr: EUR 995,8 Millionen) auf die Münchener Baugesellschaft mbH, davon 
EUR 7,7 Millionen (Vorjahr: EUR 7,7 Millionen) auf den Beteiligungsansatz und EUR 936,2 Millionen (Vor-
jahr: EUR 988,2 Millionen) auf Ausleihungen an diese Gesellschaft.

•  EUR 232,2 Millionen (Vorjahr: EUR 718,5 Millionen) auf den Beteiligungsansatz an der ADO Group. Im Be-
richtsjahr wurden weitere mit dem Erwerb direkt verbundene Kosten in Höhe von EUR 0,6 Millionen als 
nachträgliche Anschaffungsnebenkosten aktiviert.

•  EUR 567,3 Millionen (Vorjahr: EUR 611,5 Millionen) auf die BCP, davon EUR 567,3 Millionen (Vorjahr: 
EUR 567,3 Millionen) auf den Beteiligungsansatz und EUR 0,0 Millionen (Vorjahr: EUR 44,2 Millionen) auf 
Ausleihungen inklusive Zinsen an diese Gesellschaft.

•  EUR 266,4 Millionen (Vorjahr: EUR 266,4 Millionen) auf den Beteiligungsansatz an der WESTGRUND. 

•  EUR 51,7 Millionen (Vorjahr: EUR 31,8 Millionen) auf die Eurohaus Frankfurt AG, davon EUR 31,8 Millionen 
(Vorjahr: EUR 31,8 Millionen) auf den Beteiligungsansatz und EUR 19,9 Millionen (Vorjahr: EUR 0,0 Millio-
nen) auf Ausleihungen an diese Gesellschaft.

•  EUR 12,3 Millionen (Vorjahr: EUR 14,5 Millionen) auf eine festverzinsliche Anleihe mit einer Laufzeit bis 
November 2025.
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Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen haben sich um  
EUR 20,7 Millionen auf EUR 108,8 Millionen erhöht. Dies ist im Wesentlichen auf die laufende Verrech-
nung zurückzuführen.

Die sonstigen Vermögensgegenstände enthalten mit EUR 59,1 Millionen (Vorjahr: EUR 56,3 Millionen) ins-
besondere die noch offene Restkaufpreisforderung inklusive Zinsansprüche aus dem Verkauf der Anteile 
an der ACCENTRO Real Estate AG im Jahr 2017. Im Berichtsjahr wurden Zinserträge auf die marktüblich ver-
zinste Forderung in Höhe von TEUR 2.866 (Vorjahr TEUR 4.319) erfasst. Die zum 31. Dezember 2020 endende 
Zahlungsfrist wurde mit Vorstands- und Aufsichtsratsbeschluss vom 24. März 2021 bis zum 30. Septem- 
ber 2021 verlängert. Sollte die verlängerte Zahlungsfrist fruchtlos verstreichen, könnten die bestehenden 
Sicherheiten verwertet werden, die den noch offenen Kaufpreisanspruch decken.

Unter den sonstigen Wertpapieren des Umlaufvermögens in Höhe von insgesamt EUR 288,3 Millionen  
(Vorjahr: EUR 261,7 Millionen) werden erworbene verzinsliche Schuldscheindarlehen in Höhe von 
EUR 254,7 Millionen (Vorjahr: EUR 256,0 Millionen) und unverändert zum Vorjahr die verbliebenen Antei-
le an der ACCENTRO (4,8 Prozent des Aktienkapitals nach Verwässerung) mit einem Wert von unverändert 
EUR 5,7 Millionen ausgewiesen. Außerdem werden Schuldverschreibungen in Höhe von EUR 27,9 Millio-
nen als kurzfristige Anlage gehalten.

Die Guthaben bei Kreditinstituten betragen zum Bilanzstichtag EUR 12,7 Millionen (Vorjahr: EUR 30,5 Mil-
lionen).

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten von EUR 8,8 Millionen (Vorjahr: EUR 14,3 Millionen) beinhaltet im 
Wesentlichen das Aufgeld aus der Begebung von Anleihen und Wandelanleihen.

Das Eigenkapital erhöhte sich um EUR 14,9 Millionen auf EUR 244,7 Millionen (Vorjahr: EUR 229,8 Millio-
nen).  Durch die Ausübung von Wandlungsrechten haben sich das gezeichnete Kapital um EUR 2,6 Milli-
onen und die Kapitalrücklage um EUR 29,3 Millionen erhöht. Durch die Übertragung von eigenen Aktien,  
erhöhten sich das gezeichnete Kapital um EUR 1,6 Millionen und die Kapitalrücklage um EUR 0,7 Millionen, 
während sich der Bilanzverlust um EUR 19,5 Millionen verringerte. Die geleistete Einlage für die Sachkapital-
erhöhung in Höhe von EUR 478,2 Millionen wurde bereits im Eigenkapital ausgewiesen, da die Eintragung 
in das Handelsregister bis zum Aufstellungsdatum des Abschlusses erfolgte. Gegenläufig wirkte sich der 
Jahresfehlbetrag in Höhe von EUR 517,0 Millionen (Vorjahr: EUR 15,4 Millionen) aus. Die Eigenkapitalquote 
beläuft sich zum Bilanzstichtag auf 9,4 Prozent (Vorjahr: 7,2 Prozent).

Die Rückstellungen haben sich um EUR 6,7 Millionen auf EUR 1,8 Millionen verringert (Vorjahr: EUR 8,5 Mil- 
lionen). Der Rückgang ist im Wesentlichen auf höhere personalbezogene Rückstellungen im Vorjahr zurück-
zuführen.
 
Die Verbindlichkeiten verringerten sich insgesamt um EUR 613,6 Millionen auf EUR 2.351,9 Millionen (Vor-
jahr: EUR 2.965,4 Millionen). Dieser Rückgang entfällt mit EUR 710,6 Millionen im Wesentlichen auf die Ver-
bindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, da der Brückenkredit zur Finanzierung des Erwerbs der Anteile 
an der ADO Group im Berichtsjahr vollständig zurückgezahlt worden ist. Die Verbindlichkeiten aus Wan-
delanleihen und Anleihen sind um EUR 32,5 Millionen auf EUR 2.122,6 Millionen (Vorjahr: EUR 2.155,1 Mil-
lionen) im Wesentlichen aufgrund der Ausübung von Wandlungsrechten gesunken. Die Verbindlichkeiten 
gegenüber verbundenen Unternehmen sind um EUR 128,4 Millionen auf EUR 224,7 Millionen (Vorjahr:  
EUR 96,3 Millionen) angestiegen. Dieser Anstieg ist im Wesentlichen auf Finanzverbindlichkeiten ge-
genüber der ADO Group (EUR 195,3 Millionen) und der Adler Group sowie einer Schwestergesellschaft  
(EUR 22,6 Millionen)  zurückzuführen. Gegenläufig dazu sind die Verbindlichkeiten gegenüber der Moun-
tainPeak Trading Limited (Vorjahr: EUR 59,5 Millionen) und der WESTGRUND (EUR 27,7 Millionen) entfallen.
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Die ADLER AG war jederzeit in der Lage, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

GESAMTAUSSAGE ZUM GESCHÄFTSVERLAUF UND ZUR LAGE DES UNTERNEHMENS UND 
DES KONZERNS

Der Geschäftsverlauf war maßgeblich beeinflusst durch die außerplanmäßige Abschreibung der Anteile an 
der ADO Group in Höhe von EUR 486,9 Millionen, die zusammen mit gestiegenen Rechts- und Beratungs-
aufwendungen den hohen Jahresfehlbetrag fast vollständig bedingte. Die Belastung des Eigenkapitals wur-
de insoweit durch die bereits Ende 2020 beschlossene und Anfang 2021 in das Handelsregister eingetra-
gene Sachkapitalerhöhung des Mehrheitsaktionärs vollständig ausgeglichen. Daher werden die Lage des 
Unternehmens und des Konzerns aufgrund der Weiterentwicklung der bestehenden Immobilienportfolios, 
der durchgeführten strategischen Wachstumsinvestitionen, der sich stetig verbessernden Finanzierungs-
struktur und der langfristig gesicherten Finanzierung als positiv eingeschätzt. 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 
Konzerngesellschaften in der Prognose des ADLER-Konzerns wider.

Die Prognose des Vorjahres, die für das Berichtsjahr ein deutlich negativeres Jahresergebnis als im Ge-
schäftsjahr 2019 angenommen hatte, war zutreffend, auch wenn man die außerplanmäßige Abschreibung 
der Anteile an der ADO Group hier noch nicht berücksichtigt hatte. 

Da sich die Erfolge der Geschäftstätigkeit zunächst nur in den Tochtergesellschaften zeigen, im Rahmen der 
Holdingstruktur aber überwiegend Aufwendungen anfallen, erwartet die ADLER AG im Einzelabschluss für 
das Geschäftsjahr 2021 ein Jahresergebnis, welches auf dem Niveau des Berichtsjahres ohne Berücksichti-
gung von außerplanmäßigen Abschreibungen liegen sollte.

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 
Geschäftsentwicklung der ADLER AG unterliegt im Wesentlichen denselben Chancen und Risiken wie der 
ADLER-Konzern.

Berlin, den 24. März 2021

Maximilian Rienecker  Sven-Christian Frank
Vorstand    Vorstand
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///  BESTÄTIGUNGSVERMERK DES UNABHÄNGIGEN  
ABSCHLUSSPRÜFERS

An die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin

Vorbemerkung

Der nachfolgend wiedergegebene Bestätigungsvermerk umfasst auch einen „Vermerk über die Prüfung der 
für Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben des Abschlusses und des Lageberichts 
nach § 317 Abs. 3b HGB“ („ESEF-Vermerk“). Der dem ESEF-Vermerk zugrunde liegende Prüfungsgegenstand 
(zu prüfende ESEF-Unterlagen) ist nicht beigefügt. Die geprüften ESEF-Unterlagen können im Bundesanzei-
ger eingesehen bzw. aus diesem abgerufen werden.

VERMERK ÜBER DIE PRÜFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES ZUSAMMENGEFASS-
TEN LAGEBERICHTS

Prüfungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft, Berlin, – bestehend aus der Bilanz 
zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 
zum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschließlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden – geprüft. Darüber hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht der ADLER Real  
Estate Aktiengesellschaft für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 geprüft. Die auf 
der Internetseite der Gesellschaft veröffentlichte Erklärung zur Unternehmensführung nach § 289f HGB, 
auf die im zusammengefassten Lagebericht in Abschnitt 6 verwiesen wird, haben wir in Einklang mit den 
deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich geprüft. 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse  

-  entspricht der beigefügte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, für Kapitalge-
sellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 
Vermögens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowie ihrer Ertragslage für das Ge-
schäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 und 

 
-  vermittelt der beigefügte zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage 

der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste Lagebericht in Einklang 
mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und 
Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prüfungsurteil zum zusammengefassten La-
gebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der auf der Internetseite der Gesellschaft veröffentlichten 
Erklärung zur Unternehmensführung nach § 289f HGB, auf die im zusammengefassten Lagebericht in 
Abschnitt 6 verwiesen wird.

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklären wir, dass unsere Prüfung zu keinen Einwendungen gegen die Ord-
nungsmäßigkeit des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts geführt hat.

Grundlage für die Prüfungsurteile

Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlusses 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 
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Grundsätzen ist im Abschnitt „Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des Jahresabschlusses 
und des zusammengefassten Lageberichts“ unseres Bestätigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir 
sind von dem Unternehmen unabhängig in Übereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deut-
schen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Be-
rufspflichten in Übereinstimmung mit diesen Anforderungen erfüllt. Darüber hinaus erklären wir gemäß Ar-
tikel 10 Abs. 2 Buchst. f ) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprüfungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1  
EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise aus-
reichend und geeignet sind, um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile zum Jahresabschluss und zum 
zusammengefassten Lagebericht zu dienen. 
 
Besonders wichtige Prüfungssachverhalte in der Prüfung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Prüfungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemäßen Er-
messen am bedeutsamsten in unserer Prüfung des Jahresabschlusses für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 
bis zum 31. Dezember 2020 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Prüfung des 
Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Prüfungsurteils hierzu berücksichtigt; wir geben 
kein gesondertes Prüfungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Nachfolgend stellen wir die aus unserer Sicht besonders wichtigen Prüfungssachverhalte dar:

Bewertung der Anteile und Ausleihungen an verbundene(n) Unternehmen sowie der Forderungen gegen 
verbundene Unternehmen

a) Das Risiko für den Abschluss
Zum 31. Dezember 2020 bilanziert die ADLER Real Estate Aktiengesellschaft Finanzanlagen in Höhe von 
TEUR 2.100.669 sowie Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Höhe von TEUR 93.757. Die  
Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten oder dem am Abschlussstichtag niedrigeren beizulegenden 
Wert und die Forderungen gegen verbundene Unternehmen zum Nominalwert oder dem am Abschluss-
stichtag niedrigeren beizulegenden Wert bilanziert. Die Angaben der Gesellschaft zur Beteiligungs- und 
Forderungsbewertung sind in den Kapiteln „II. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze“, „III.1 Anlage-
vermögen“ und „III.2 Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände“ im Anhang sowie im Kapitel  
„8.2 Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage“ des zusammengefassten Lageberichts enthalten.
 
Zur Bewertung der Finanzanlagen und der Forderungen gegen verbundene Unternehmen analysiert die 
ADLER Real Estate Aktiengesellschaft zunächst, ob der jeweilige Buchwert des Eigenkapitals zuzüglich der 
stillen Reserven im Immobilienvermögen der Tochtergesellschaft den Buchwert der einzelnen Finanzan-
lage sowie der Forderungen gegen diese Tochtergesellschaft deckt. Ergänzend wird überprüft, inwieweit 
der beizulegende Zeitwert des Immobilienvermögens Anlass für außerplanmäßige Abschreibungen be-
reits auf Ebene der jeweiligen Tochtergesellschaft bietet, da es sich bei diesen nahezu ausnahmslos um 
immobilienhaltende Objektgesellschaften handelt. Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts des Immo-
bilienvermögens erfolgt auf Grundlage von Gutachten externer Sachverständiger auf Basis aktueller Markt-
daten mithilfe international anerkannter Bewertungsverfahren. Es kommen dabei Discounted Cashflow 
Verfahren zur Anwendung mittels derer künftig erwartete Zahlungsmittelüberschüsse eines Objekts unter 
Anwendung eines marktgerechten, objektspezifischen Diskontierungszinssatzes auf den Bilanzstichtag  
31. Dezember 2020 abgezinst werden. Bei den börsenorientierten Tochtergesellschaften WESTGRUND  
Aktiengesellschaft, Berlin, sowie Brack Capital Properties N.V., Amsterdam/Niederlande, wird der Wertan-
satz der Finanzanlagen zudem anhand des Börsenkurses sowie des Net Reinstatement Value (das um laten-
te Steuern und Firmenwerte bereinigte den Aktionären zuzurechnende Eigenkapital ohne Minderheiten) 
zum Bilanzstichtag überprüft.
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Das Risiko für den Abschluss besteht in einer nicht sachgerechten Bewertung der Finanzanlagen und Forde-
rungen gegen verbundene Unternehmen, insbesondere in einer Überbewertung. Aufgrund der notwendi-
gen individuellen Beurteilung der Werthaltigkeit sowie der hohen Buchwerte einzelner Finanzanlagen bzw. 
Forderungen im Verbundbereich ist das Risiko wesentlicher Fehler aus unserer Sicht im Rahmen unserer 
Prüfung von besonderer Bedeutung.

b) Prüferisches Vorgehen und Schlussfolgerungen
Ausgehend von einer Beurteilung der Angemessenheit des Rechnungslegungsprozesses zur Beteiligungs- 
bzw. Forderungsbewertung, haben wir insbesondere das Bewertungsverfahren für die Immobilien im Hin-
blick auf die Richtigkeit und Vollständigkeit der verwendeten Daten zu den Immobilienbeständen sowie 
der Angemessenheit der bewertungsrelevanten Parameter, wie z. B. Diskontierungs- und Kapitalisierungs-
zinssätze, Mieteinnahmen, Bewirtschaftungskosten und Leerstandsquote, überprüft. Wir haben uns zudem 
von der Qualifikation und Objektivität der von der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft beauftragten ex-
ternen Gutachter überzeugt. Zudem haben wir ein zweites Wertgutachten (Kontrollrechnung) durch einen 
weiteren externen Sachverständigen für eine ausgewählte Stichprobe eingeholt. 
 
Mit der Kenntnis, dass bereits relativ kleine Veränderungen der bewertungsrelevanten Parameter wesentli-
che Auswirkungen auf die Höhe des Immobilienvermögens und damit mittelbar auch auf den Wertansatz 
der Finanzanlagen und Forderungen gegen verbundene Unternehmen haben können, haben wir auch die 
von der ADLER Real Estate Aktiengesellschaft vorgenommenen Sensitivitätsanalysen geprüft und die Aus-
wirkungen möglicher Schwankungen dieser Parameter rechnerisch nachvollzogen. Ferner haben wir die 
Angemessenheit der zugehörigen Anhangangaben im Einzelabschluss beurteilt.

Wir haben keine Hinweise oder Erkenntnisse, dass das Ermessen der gesetzlichen Vertreter nicht ausgewo-
gen oder angemessen ausgeübt worden ist betreffend die Bewertung von Anteilen und Ausleihungen an 
verbundenen Unternehmen bzw. der korrespondierenden Forderungen gegen verbundene Unternehmen. 
Die im Anhang gemachten Angaben sind vollständig und sachgerecht.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind für die sonstigen Informationen verantwortlich. Die 
zum Datum dieses Bestätigungsvermerks erlangten sonstigen Informationen umfassen:

-  die auf der Internetseite der Gesellschaft veröffentlichte Erklärung zur Unternehmensführung, auf die im 
zusammengefassten Lagebericht im Abschnitt 6 verwiesen wird,

- den Bericht des Aufsichtsrats,
-  die Entsprechenserklärung zum Deutschen Corporate Governance Kodex i.d.F. vom 16. Dezember 2019,
-  die übrigen Teile des Geschäftsberichts, aber nicht den Jahresabschluss, nicht die inhaltlich geprüften 

Angaben im zusammengefassten Lagebericht und nicht unseren dazugehörigen Bestätigungsvermerk 
und 

-  die Versicherung nach § 264 Abs. 2 Satz 3 HGB zum Jahresabschluss und die Versicherung nach § 289 Abs. 1  
Satz 5 HGB i.V.m. § 315 Abs. 1 Satz 5 HGB zum zusammengefassten Lagebericht.

Der Aufsichtsrat ist für den Bericht des Aufsichtsrats verantwortlich. Für die Erklärung nach § 161 AktG zum 
Deutschen Corporate Governance Kodex sowie die Erklärung zur Unternehmensführung, auf die im zusam-
mengefassten Lagebericht verwiesen wird, sind die gesetzlichen Vertreter und der Aufsichtsrat verantwort-
lich. Im Übrigen sind die gesetzlichen Vertreter für die sonstigen Informationen verantwortlich.  
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Die Gesellschaft wird in den gesonderten nichtfinanziellen Konzernbericht (Nachhaltigkeitsbericht), auf 
den im zusammengefassten Lagebericht der ADLER Bezug genommen wird, ihrer Muttergesellschaft  
Adler Group einbezogen und ist daher selbst entsprechend § 315b Abs. 2 und § 289b Abs. 2 HGB zur Erstel-
lung einer nichtfinanziellen Erklärung oder eines gesonderten nichtfinanziellen Konzernberichts nicht ver-
pflichtet. Dieser Nachhaltigkeitsbericht der Adler Group wird uns voraussichtlich nach dem Datum dieses 
Bestätigungsvermerks zur Verfügung gestellt.

Unsere Prüfungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich 
nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prüfungsurteil noch 
irgendeine andere Form von Prüfungsschlussfolgerung hierzu ab. 

Im Zusammenhang mit unserer Prüfung haben wir die Verantwortung, die oben genannten sonstigen  
Informationen zu lesen und dabei zu würdigen, ob die sonstigen Informationen
-  wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu den inhaltlich geprüften Angaben im zusammen-

gefassten Lagebericht oder zu unseren bei der Prüfung erlangten Kenntnissen aufweisen oder 
- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns zu den vor dem Datum dieses Bestätigungsvermerks erlangten sonsti-
gen Informationen durchgeführten Arbeiten zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche falsche Dar-
stellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, über diese Tatsache zu berichten. Wir 
haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten. 

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats für den Jahresabschluss und den zu-
sammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, für Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen 
entspricht, und dafür, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsätze ordnungsmäßi-
ger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die internen 
Kontrollen, die sie in Übereinstimmung mit den deutschen Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung 
als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermöglichen, der frei von 
wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellungen ist. 

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die Fähig-
keit der Gesellschaft 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 Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsächli-
che oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Außerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die Aufstellung des zusammengefassten  
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen we-
sentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften 
entspricht und die Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die 
gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die Vorkehrungen und Maßnahmen (Systeme), die sie als notwen-
dig erachtet haben, um die Aufstellung eines zusammengefassten Lageberichts in Übereinstimmung mit 
den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermöglichen, und um ausreichende geeigne-
te Nachweise für die Aussagen im zusammengefassten Lagebericht erbringen zu können.
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Der Aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft 
zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des Jahresabschlusses und des zu-
sammengefassten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei 
von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – falschen Darstellungen ist, und ob der zusam-
mengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie 
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prüfung gewonnenen Er-
kenntnissen 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 Prüfungsurteile zum Jahresabschluss 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 Unrichtig-
keiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernünftigerweise erwartet werden könnte, 
dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und 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 – fal-
scher Darstellungen im Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebericht, planen und führen 
Prüfungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, die aus-
reichend und geeignet sind, um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass we-
sentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstößen höher als bei Unrichtigkeiten, 
da Verstöße betrügerisches Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irrefüh-
rende Darstellungen bzw. das Außerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können.

-  gewinnen wir ein Verständnis von dem für die Prüfung des Jahresabschlusses relevanten internen Kont-
rollsystem 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 der Gesellschaft abzu-
geben.

-  beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungsle-
gungsmethoden 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 ange-
wandten 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 der Gesellschaft zur 
Fortführung der Unternehmenstätigkeit aufwerfen können. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine 
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestätigungsvermerk auf die dazugehörigen 
Angaben im Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls 
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diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prüfungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere 
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestätigungsvermerks erlangten Prü-
fungsnachweise. Zukünftige Ereignisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass die Gesell-
schaft ihre Unternehmenstätigkeit nicht mehr fortführen kann. 

-  beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschließlich der 
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und Ereignisse so dar-
stellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Buchfüh-
rung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage  
der Gesellschaft vermittelt. 

-  beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

-  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 gesetzli-
chen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte 
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenständiges Prüfungsurteil 
zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. 
Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass künftige Ereignisse wesentlich von den zukunfts-
orientierten 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 
internen Kontrollsystem, die wir während unserer Prüfung feststellen.

Wir geben gegenüber den für die Überwachung Verantwortlichen eine Erklärung ab, dass wir die relevan-
ten Unabhängigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erörtern mit ihnen alle Beziehungen und 
sonstigen Sachverhalte, von denen vernünftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere 
Unabhängigkeit 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 Jahresabschlusses 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

Vermerk über die Prüfung der für Zwecke der Offenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben des Jah-
resabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach § 317 Abs. 3b HGB

Prüfungsurteil

Wir haben gemäß § 317 Abs. 3b HGB eine Prüfung mit hinreichender Sicherheit durchgeführt, ob die in 
der beigefügten Datei „ESEF-Unterlagen / Kurzbezeichnung Mandant / t2“ enthaltenen und für Zwecke der 
Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts (im 
Folgenden auch als „ESEF-Unterlagen“ bezeichnet) den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische 
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Berichtsformat („ESEF-Format“) in allen wesentlichen Belangen entsprechen. In Einklang mit den deutschen 
gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese Prüfung nur auf die Überführung der Informationen des Jah-
resabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in das ESEF-Format und daher weder auf die in 
diesen Wiedergaben enthaltenen noch auf andere in der oben genannten Datei enthaltene Informationen. 

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben genannten beigefügten Datei enthaltenen und 
für Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses und des zusammengefassten  
Lageberichts in allen wesentlichen Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische  
Berichtsformat. Über dieses Prüfungsurteil sowie unsere im voranstehenden „Vermerk über die Prüfung des 
Jahresabschlusses und des zusammenge-fassten Lageberichts“ enthaltenen Prüfungsurteile zum beige-
fügten Jahresabschluss und zum beigefügten zusammengefassten Lagebericht für das Geschäftsjahr vom  
1. Januar bis zum 31. Dezember 2020 hinaus geben wir keinerlei Prüfungsurteil zu den in diesen Wieder-
gaben enthaltenen Informationen sowie zu den anderen in der oben genannten Datei enthaltenen Infor-
mationen ab. 

Grundlage für das Prüfungsurteil

Wir haben unsere Prüfung der in der oben genannten beigefügten Datei enthaltenen Wiedergaben des Jah-
resabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in Übereinstimung mit § 317 Abs. 3b HGB unter 
Beachtung des Entwurfs des IDW Prüfungsstandards: Prüfung der für Zwecke der Offenlegung erstellten 
elektronischen Wiedergaben von Abschlüssen und Lageberichten nach § 317 Abs. 3b HGB (IDW EPS 410)  
und des International Standard on Assurance Engagements/ISAE 3000 (Revised) durchgeführt. Unsere Ver-
antwortung danach ist im Abschnitt „Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung der ESEF-Unter-
lagen“ weitergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftsprüferpraxis hat die Anforderungen an das Qualitäts-
sicherungssystem des IDW Qualitätssicherungsstandards: Anforderungen an die Qualitätssicherung in der 
Wirtschaftsprüferpraxis (IDW QS 1) angewendet.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats für die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich für die Erstellung der ESEF-Unterlagen mit 
den elektronischen Wiedergaben des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach 
Maßgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft verant-
wortlich für die internen Kontrollen, die sie als notwendig erachten, um die Erstellung der ESEF-Unterlagen 
zu ermöglichen, die frei von wesentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – Verstößen gegen die 
Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat sind. 

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind zudem verantwortlich für die Einreichung der ESEF-Unter-
lagen zusammen mit dem Bestätigungsvermerk und dem beigefügten geprüften Jahresabschluss und ge-
prüften zusammengefassten Lagebericht sowie weiteren offenzulegenden Unterlagen beim Betreiber des 
Bundesanzeigers.
 
Der Aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung der Erstellung der ESEF-Unterlagen als Teil des 
Rechnungslegungsprozesses.

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob die ESEF-Unterlagen frei von we-
sentlichen – beabsichtigten oder unbeabsichtigten – Verstößen gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 
1 HGB sind. 
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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 – Ver-
stöße gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1 HGB, planen und führen Prüfungshandlungen als Reak-
tion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um 
als Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. 

-  gewinnen wir ein Verständnis von den für die Prüfung der ESEF-Unterlagen relevanten internen Kontrol-
len, um Prüfungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind, jedoch 
nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

-  beurteilen wir die technische Gültigkeit der ESEF-Unterlagen, d. h. ob die die ESEF-Unterlagen enthalten-
de Datei die Vorgaben der Delegierten Verordnung (EU) 2019/815 in der zum Abschlussstichtag gelten-
den Fassung an die technische Spezifikation für diese Datei erfüllt.

-  beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche XHTML-Wiedergabe des geprüften Jahresab-
schlusses und des geprüften zusammengefassten Lageberichts ermöglichen.

Übrige Angaben gemäß Artikel 10 EU-APrVO
Wir wurden von der Hauptversammlung am 15. Dezember 2020 als Abschlussprüfer gewählt. Wir wurden 
am 22. Dezember 2020 vom Aufsichtsrat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschäftsjahr 2010 
als Abschlussprüfer der ADLER Real Estate AG 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, 24. März 2021

Ebner Stolz GmbH & Co. KG 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft

Thomas Götze   Julian Breidthardt
Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer
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